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Ινϖεστορ Προτεχτιον ανδ τηε ςαλυε Ε⁄εχτσ
οφ Βανκ Μεργερ Αννουνχεµεντσ ιν Ευροπε ανδ τηε ΥΣψ
ϑενσ Ηαγενδορ⁄, Μιχηαελ Χολλινσ, Κεϖιν Κεασεψζ
2 Νοϖεµβερ 2007
Αβστραχτ
Ινϖεστορ προτεχτιον ρεγιµεσ ηαϖε βεεν σηοων το παρτλψ εξπλαιν ωηψ τηε σαµε τψπε οφ χορπορατε εϖεντ
µαψ αττραχτ δι⁄ερεντ ινϖεστορ ρεαχτιονσ αχροσσ χουντριεσ. Ωε χοµπαρε τηε ϖαλυε ε⁄εχτσ οφ λαργε βανκ
µεργερ αννουνχεµεντσ ιν Ευροπε ανδ τηε ΥΣ ανδ νδ αν ινϖερσε ρελατιονσηιπ βετωεεν τηε λεϖελ οφ
ινϖεστορ προτεχτιον πρεϖαλεντ ιν τηε ταργετ χουντρψ ανδ αβνορµαλ ρετυρνσ τηατ βιδδερσ ρεαλιζε δυρινγ τηε
αννουνχεµεντ περιοδ. Αχχορδινγλψ, βιδδινγ βανκσ ρεαλιζε ηιγηερ ρετυρνσ ωηεν ταργετινγ λοω προτεχτιον
εχονοµιεσ (µοστ Ευροπεαν εχονοµιεσ) τηαν βιδδερσ ταργετινγ ινστιτυτιονσ ωηιχη οπερατε υνδερ α ηιγη
ινϖεστορ προτεχτιον ρεγιµε (τηε ΥΣ). Ωε αργυε τηατ βιδδινγ βανκ σηαρεηολδερσ νεεδ το βε χοµπενσατεδ
φορ αν ινχρεασεδ ρισκ οφ εξπροπριατιον βψ ινσιδερσ ωηιχη τηεψ φαχε ιν α λοω προτεχτιον ενϖιρονµεντ ωηερε
τακεοϖερ µαρκετσ αρε ιλλιθυιδ ανδ τηερε αρε ηιγη πριϖατε βενετσ οφ χοντρολ.
ϑΕΛ Χλασσιχατιον: Γ21, Γ34, Γ14, Γ28
Κεψωορδσ: βανκσ, µεργερσ, ινϖεστορ προτεχτιον, χορπορατε γοϖερνανχε
ψΩε τηανκ τηε εδιτορ ασ ωελλ ασ τωο ανονψµουσ ρεφερεεσ φορ τηειρ ηελπφυλ χοµµεντσ ανδ συγγεστιονσ ον αν εαρλιερ ϖερσιον
οφ τηισ παπερ. Τηισ παπερ ωασ ρεϖιεωεδ ανδ αχχεπτεδ ωηιλε Προφ. Γιοργιο Σζεγο ωασ τηε Μαναγινγ Εδιτορ οφ Τηε ϑουρναλ οφ
Βανκινγ ανδ Φινανχε ανδ βψ τηε παστ Εδιτοριαλ Βοαρδ.
Χορρεσπονδινγ αυτηορ, Τελ.: +44−113−3434483, ε−µαιλ: ϕυη≅λυβσ.λεεδσ.αχ.υκ.
ζΤηε αυτηορσ αρε µεµβερσ οφ Λεεδσ Υνιϖερσιτψ Βυσινεσσ Σχηοολ, Τηε Υνιϖερσιτψ οφ Λεεδσ, Μαυριχε Κεψωορτη Βυιλδινγ,
Λεεδσ, ΛΣ2 9ϑΤ, ΥΚ.
1 Inτρoduχτion
R εντ εµπιριχαλ ωορκ ηασ προποσεδ τηατ τηε λεγαλ ανδ ρεγυλατορψ ενϖιρονµεντ οφ α χουντρψ χαν ηελπ
εξπλαιν δι⁄ερεντ ινϖεστορ ρεαχτιονσ το σιµιλαρ−τψπε εϖεντσ (R ανδ ςολπιν, 200 Μοελλερ ανδ
Σχηλινγεµανν, 200). Φορ α σαµπλε οφ 204 βανκ µεργερσ βετωεεν 199 ανδ 2004, τηισ στυδψ χοµπαρεσ
τηε αχθυιρερ ρετυρνσ ασσοχιατεδ ωιτη ΥΣ ανδ Ευροπεαν βανκ µεργερ αννουνχεµεντσ ανδ δεµονστρατεσ
τηατ µορε σοπηιστιχατεδ ινϖεστορ προτεχτιον λαωσ ιν τηε ταργετ χουντρψ λοωερ τηε ρετυρνσ τηατ βιδδερσ
εαρν ιν τηε τακεοϖερ µαρκετ. Γιϖεν τηατ τηε ϖαλυε οφ χοµπλετεδ νανχιαλ σεχτορ M	
 ωασ µορε τηαν
$ τριλλιον οϖερ τηε παστ τωεντψ ψεαρσ (Τηοµσον Φινανχιαλ) ανδ γιϖεν τηε πιϖοταλ ρολε οφ βανκσ ασ τηε
µαιν προϖιδερσ οφ χορπορατε νανχε ανδ γοϖερνανχε αδϖιχε το τηε ρµσ ωηιχη τηεψ φυνδ, εσταβλισηινγ α
χλεαρερ υνδερστανδινγ οφ ινϖεστορ ρεαχτιονσ το βανκ µεργερσ ισ ιµπορταντ. Ιν αν
 e
χιεντ µαρκετ, ωηερε
ασσετσ αρε πριχεδ ρατιοναλλψ, τηε ρεϖαλυατιον ε⁄εχτσ οφ βανκ µεργερ αννουνχεµεντσ µαψ σερϖε ασ αν
αχχυρατε ασσεσσµεντ οφ τηε νετ βενετσ τηατ σηαρεηολδερσ χαν εξτραχτ φροµ α προποσεδ τρανσαχτιον.
Ηοωεϖερ, κνοωλεδγε αχχυµυλατιον αβουτ τηε αντεχεδεντσ οφ ϖαλυε χρεατιον φορ ΥΣ ανδ Ευροπεαν βανκ
M	

ρεµαινσ πατχηψ (Αµελ ετ αλ., 2004).
Τηε λιτερατυρε εξαµινινγ τηε σηαρεηολδερ ωεαλτη ιµπλιχατιονσ οφ τηε µαρκετ φορ χορπορατε χοντρολ ηασ
ρεπεατεδλψ ρεπορτεδ ινϖεστορ σκεπτιχισµ αβουτ ανψ γαινσ ασσοχιατεδ ωιτη ΥΣ−φοχυσεδ βανκ µεργερσ.
ϑαµεσ ανδ Ωειρ (1987), Ηουστον ανδ R  (1994), DεΛονγ (2001), Χορνεττ ετ αλ. (2003), Ανδερσον
ετ αλ. (2004), D  ανδ D ουνγ (2007), ανδ οτηερσ εξαµινε τηε ινιτιαλ ινϖεστορ ρεαχτιον το βανκ
µεργερ αννουνχεµεντσ ανδ νδ βιδδινγ βανκ σηαρεηολδερσ ρεαλιζε λοσσεσ ιν τηε ορδερ οφ 2 Ιν Ευροπε,
βψ χοντραστ, στυδιεσ τενδ το νδ µορε φαϖοραβλε µαρκετ ρεαχτιονσ το βανκ χονσολιδατιον. Βειτελ ετ αλ.
(2004), Λεπετιτ ετ αλ. (2004), ανδ Καρχεσκι ετ αλ. (2
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ε⁄εχτ ον ρµ ϖαλυε, ωηιλε οτηερσ ρεπορτ τηατ βιδδερ ρετυρνσ ασσοχιατεδ ωιτη βανκ αχθυισιτιονσ ιν Ευροπε
αρε ονλψ µαργιναλλψ νεγατιϖε (Χαµπα ανδ Ηερνανδο, 200 ορ εϖεν ποσιτιϖε (Χψβνε ανδ Μυργια,
2000). Το δατε, τηερε ισ νο χονϖινχινγ εξπλανατιον φορ ωηατ µιγητ δριϖε δι⁄ερεντ ινϖεστορ ρεαχτιονσ το
βανκ µεργερσ ιν Ευροπε ανδ τηε ΥΣ. Ιν τηισ παπερ, ωε αργυε τηατ σψστεµιχ δι⁄ερενχεσ ιν λαω ανδ
ρεγυλατιον βετωεεν χουντριεσ ασ ενχαπσυλατεδ ιν ινϖεστορ προτεχτιον ρεγιµεσ παρτιαλλψ δετερµινε ινϖεστορ
εξπεχτατιονσ αβουτ τηε ϖαλυε−χρεατινγ ποτεντιαλ οφ α βανκ µεργερ ατ τηε τιµε οφ ιτσ αννουνχεµεντ.
Dχκ ανδ Zνγαλεσ (2004) ποιντ ουτ τηατ ινϖεστορ προτεχτιον χρεατεσ ανδ δεστροψσ οππορτυνιτιεσ φορ
εξπροπριατιον οφ ουτσιδε ινϖεστορσ (χρεδιτορσ ανδ µινοριτψ σηαρεηολδερσ) βψ ινσιδερσ (µαναγερσ ανδ
µαϕοριτψ σηαρεηολδερσ). Τηισ ισ βεχαυσε ινϖεστορ προτεχτιον δετερµινεσ τηε ϖαλυε οφ τηε πριϖατε βενετσ
οφ χοντρολ τηατ ινσιδερσ µαψ ενϕοψ.
D 
ενδινγ ον τηε δεγρεε οφ αγενχψ χονιχτ, εξπροπριατιονσ βψ
ινσιδερσ χαν τακε φορµσ οφ ϖαρψινγ σεϖεριτψ (Λα Πορτα ετ αλ., 2000 Μορχκ ετ αλ., 1990 ρανγινγ φροµ
1
ασσετ στριππινγ το ωαστεφυλ βεηαϖιορ συχη ασ ϖαλυε−δεστροψινγ αχθυισιτιον στρατεγιεσ. Ηοωεϖερ, ωηεν
ινϖεστορσ σεε τηειρ χλαιµσ προτεχτεδ βψ τηε λαω ανδ ενφορχεαβλε τηρουγη τηε λεγαλ σψστεµ, δεµανδ φορ
χερταιν τψπεσ οφ νανχιαλ ασσετσ ισ λικελψ το ινχρεασε (Ηοπε, 2003), τηυσ, φαχιλιτατινγ τηε δεϖελοπµεντ οφ
δι⁄ερεντ γοϖερνανχε σψστεµσ. Λα Πορτα ετ αλ. (2002) νδ τηατ χουντριεσ ωιτη µορε ελαβορατε δισχλοσυρε
ανδ αχχουντινγ ρυλεσ ηαϖε µορε ϖαλυαβλε στοχκ µαρκετσ ανδ µορε ﬀﬁﬂ (µαρκετ−βασεδ γοϖερνανχε),
ωηιλε χουντριεσ ωιτη στρονγερ χρεδιτορ προτεχτιον λαωσ ηαϖε λαργερ χρεδιτ µαρκετσ (βανκ−βασεδ
γοϖερνανχε).
ﬃﬂﬂ 
ανδ ςολπιν (2004) προϖιδε α λινκ βετωεεν γοϖερνανχε σψστεµσ ανδ τηε µαρκετ φορ χορπορατε
χοντρ!" α ϖιταλ ελεµεντ οφ µαρκετ−βασεδ γοϖερνανχε ωηιχη αχτσ το ρεπλαχε φαιλινγ µαναγεµεντ (Κινι ετ
αλ., #%%&' ϑαµεσ ανδ Ωειρ, 1987). Τηε αυτηορσ οβσερϖε ινχρεασεδ λεϖελσ οφ τακεοϖερ µαρκετ αχτιϖιτψ ανδ
α ηιγηερ προπενσιτψ φορ βιδδινγ ωαρσ ιν χουντριεσ ωιτη µορε ελαβορατε σηαρεηολδερ προτεχτιον ριγητσ,
ποσσιβλψ βεχαυσε τηεσε ρεγιµεσ φαχιλιτατε α µορε φρεελψ−οπερατινγ µαρκετ φορ χορπορατε χοντρολ. Μοελλερ
ανδ Σχηλινγεµανν )
#%%
*) νδ τηατ αχθυισιτιον ταργετσ οπερατινγ ωιτηιν µορε λιθυιδ τακεοϖερ µαρκετσ
διµινιση τηε αννουνχεµεντ περιοδ ρετυρνσ τηατ βιδδινγ σηαρεηολδερσ ρεαλιζε. Φορ α σαµπλε οφ
χροσσ−βορδερ δεαλσ ινϖολϖινγ ταργετσ ιν τηε ΥΚ, Χαναδα, Φρανχε ανδ Γερµανψ, τηε αυτηορσ σηοω τηατ
αχθυισιτιονσ οφ ΥΚ χοµπανιεσ αττραχτ τηε λεαστ φαϖοραβλε µαρκετ ρεαχτιον. Τηεψ αττριβυτε τηε λοω βιδδερ
ρετυρνσ φορ ΥΚ αχθυισιτιονσ το λοωερ αγενχψ χον+ιχτ ιν µαρκετσ ωηερε ταργετσ βενετ φροµ σοπηιστιχατεδ
σηαρεηολδερ προτεχτιον ριγητσ ασ ωελλ το α ηιγηερ λικελιηοοδ οφ βιδδινγ ωαρσ φορ αττραχτιϖε ταργετσ χαυσινγ
µεργερ−ρελατεδ γαινσ το βε βιδ αωαψ. Βψ τηε σαµε τοκεν, Σταρκσ ανδ Ωει (2004) αργυε τηατ βιδδερσ ηαϖε
το παψ ηιγηερ πρεµιυµσ φορ ταργετσ λοχατεδ ιν ρελατιϖελψ µορε σοπηιστιχατεδ προτεχτιον ενϖιρονµεντσ ιν
αν ε⁄ορτ το χοµπενσατε ταργετ σηαρεηολδερσ φορ ποορερ γοϖερνανχε πραχτιχεσ φολλοωινγ µεργερσ.1
Τηε εϖιδενχε ον τηε ϖαλυατιον ε⁄εχτσ οφ µεργερσ ιν δι⁄ερεντ ινϖεστορ προτεχτιον ρεγιµεσ ισ ρατηερ
λιµιτεδ φορ βανκινγ ρµσ. ,-./3 (2003), ιν αν ιντερνατιοναλ σαµπλε οφ βανκ µεργερ αχτιϖιτψ, νδσ
ηιγηερ αβνορµαλ ρετυρνσ φορ α πορτφολιο οφ νον−ΥΣ αχθυιρερσ (ινχλυδινγ ϑαπανεσε ανδ Ευροπεαν βανκσ)
ϖισ4546 σ βιδδινγ βανκσ ιν τηε ΥΣ. Ωηιλε τηε αυτηορ συγγεστσ τηατ τηισ ρεσυλτ ισ δριϖεν βψ υνδερλψινγ
δι⁄ερενχεσ ιν νανχιαλ σψστεµσ, σηε δοεσ νοτ χοντρολ φορ τηε ιµπαχτ οφ ινϖεστορ προτεχτιον ον ηερ
1
7ατηερ τηαν τηε νεγατιϖε ϖαλυε ε⁄εχτ οφ ινϖεστορ προτεχτιον ιν τηε ταργετσ χουντρψ ον βιδδερ ρετυρνσ ηψποτηεσιζεδ ιν
τηισ στυδψ, τηε οπποσιτε ε⁄εχτ ισ αλσο χονχειϖαβλε. 8αηλθυιστ ετ αλ. (2003), φορ εξαµπλε, αργυε τηατ βιδδερσ µαψ βε
ρεωαρδεδ φορ αχθυισιτιονσ ιν ηιγη προτεχτιον εχονοµιεσ οωινγ το τηε ηιγηερ χοµπανψ δισχλοσυρε στανδαρδσ ασ ωελλ ασ λοωερ
αγενχψ ανδ τρανσαχτιον χοστσ ασσοχιατεδ ωιτη Μ:Α ιν τηεσε ρεγυλατορψ ενϖιρονµεντσ. Ωηιλε Βρισ ανδ Χαβολισ (2004) νδ
σοµε εϖιδενχε χονσιστεντ ωιτη τηισ ιν α σαµπλε οφ χροσσ−βορδερ µεργερσ τηε αυτηορσ δετεχτ ηιγηερ βιδδερ ρετυρνσ φορ Μ:Α
ταργετεδ ατ χοµπανιεσ ιν χουντριεσ ωηερε χορρυπτιον ισ λεσσ ωιδεσπρεαδ τηεψ δο νοτ νδ βιδδερ ρετυρνσ το ινχρεασε ωιτη
µορε γενεραλ µεασυρεσ οφ ινϖεστορ προτεχτιον (συχη ασ χρεδιτορ ορ σηαρεηολδερ ριγητσ).
2
νδινγσ. Σιµιλαρλψ, Κιψµαζ (2004) ρεπορτσ τηατ τηε ωεαλτη ε⁄εχτσ φορ βιδδινγ ινστιτυτιονσ ϖαρψ ωιτη τηε
λοχατιον οφ τηε ταργετ. Ιν α σαµπλε οφ χροσσ−βορδερ αχθυισιτιονσ µαδε βψ ΥΣ νανχιαλ ρµσ, δεαλσ
ταργετεδ ατ νανχιαλ ινστιτυτιονσ ιν Λατιν Αµεριχα ανδ Εαστ Ασια λεαδ το ηιγηερ ϖαλυε γαινσ φορ βιδδινγ
ρµσ. Αγαιν, δι⁄ερενχεσ ιν ινϖεστορ προτεχτιον αρε νοτ αµονγ τηε χονδιτιονσ εξαµινεδ βψ τηε αυτηορ.
O;< νδινγσ χαν βε συµµαριζεδ ασ φολλοωσ. Τηε µαιν νδινγ οφ τηε παπερ ισ α νεγατιϖε µαρκετ
ρεαχτιον το βιδδερσ τηατ λεϖεραγε αχθυισιτιονσ ϖαλυεδ ατ µορε τηαν =>?? µιλλιον ιν τηε χοντεξτ οφ ηιγη
ινϖεστορ προτεχτιον ρεγιµεσ (ι.ε. τηε ΥΣ ανδ ΥΚ), ωηιλε βιδδερσ ταργετινγ λοω προτεχτιον ενϖιρονµεντσ
(ι.ε. µοστ Ευροπεαν εχονοµιεσ) ρεαλιζε ποσιτιϖε αβνορµαλ ρετυρνσ. Ωε ιντερπρετ ουρ νδινγ οφ νεγατιϖε
βιδδερ αννουνχεµεντ ρετυρνσ το δεαλσ ωηερε ταργετσ οπερατε υνδερ α ηιγη ινϖεστορ προτεχτιον ρεγιµε ασ
εϖιδενχε οφ αχθυιρερσ νδινγ ιτ δι¢ χυλτ το χαπτυρε αχθυισιτιον−ρελατεδ γαινσ φροµ α ταργετ ιν τηε λιθυιδ
(ανδ, ηενχε, χοµπετιτιϖε) τακεοϖερ µαρκετσ ασσοχιατεδ ωιτη τηισ τψπε οφ χορπορατε γοϖερνανχε σψστεµ
(σεε Λα Πορτα ετ αλ., @??@A Μοελλερ ανδ Σχηλινγεµανν, 2??BCE Αχχορδινγλψ, τηε βιδδερ λοσσεσ σιγναλ α
φαϖοραβλε στοχκ µαρκετ ασσεσσµεντ οφ τηε F
¢
χιενχψ οφ ιντερναλ γοϖερνανχε ανδ εξτερναλ χοντρολ
µεχηανισµσ εµπλοψεδ βψ ταργετ ινστιτυτιονσ. Χονϖερσελψ, ιν λοω ινϖεστορ προτεχτιον ενϖιρονµεντσ, α λεσσ
φρεελψ−οπερατινγ µαρκετ φορ χορπορατε χοντρολ λετσ βιδδερσ εαρν συπεριορ αννουνχεµεντ ρετυρνσ βψ
χοµπενσατινγ τηεµ φορ τηε ηιγηερ πριϖατε βενετσ οφ χοντρολ, ασ ωελλ ασ ηιγηερ αγενχψ ανδ ινφορµατιον
ασψµµετρψ χοστσ.
Ωε αλσο νδ τηατ βιδδινγ βανκ λοσσεσ ιν τηε χοντεξτ οφ αχτιϖιτψ−διϖερσιφψινγ βανκ µεργερσ αρε µορε
πρεϖαλεντ ωηεν ταργετεδ ατ Ευροπεαν ρατηερ τηαν ατ ΥΣ ινστιτυτιονσ. Ωε συγγεστ τηατ τηισ ισ βεχαυσε
νανχιαλ χονγλοµερατιον ινχρεασεσ ινϖεστορ χονχερνσ οϖερ τηειρ αβιλιτψ το ασσεσσ τηε τρυε ϖαλυε οφ α ταργετ
ανδ τηε σψνεργιστιχ βενετσ οφ α προποσεδ τρανσαχτιον ιφ τηε ταρgFGHσ δισχλοσυρε πραχτιχεσ αρε ωεακ.
Φυρτηερ, ινϖεστορ πρεφερενχε φορ χαση−νανχεδ βανκ µεργερσ ισ παρτιχυλαρλψ στρονγ ιν Ευροπε, τηυσ,
<
Frεχτινγ τηε ηιγηερ ρισκ οφ εξπροπριατιον ασσοχιατεδ ωιτη εθυιτψ ιν α λοω ινϖεστορ προτεχτιον
ενϖιρονµεντ. Αλσο, ωε νδ εϖιδενχε τηατ Ευροπεαν χροσσ−βορδερ ΜJΑ χρεατεσ βιδδερ ωεαλτη ιφ
αχθυισιτιον ταργετσ αρε λοχατεδ ιν α λεσσ σοπηιστιχατεδ προτεχτιον ενϖιρονµεντ τηαν τηειρ αχθυιρερσ.
Φιναλλψ, ανοτηερ χοντριβυτιον οφ ουρ παπερ ισ τηατ ωε χαν σηεδ σοµε λιγητ ον τηε δι⁄ερεντ ϖαλυε ε⁄εχτσ
συρρουνδινγ βανκ µεργερσ ιν Ευροπε ανδ τηε ΥΣ ωηιχη το δατε ηαϖε λαργελψ βεεν λεφτ υναχχουντεδ φορ
ιν τηε βανκ µεργερ λιτερατυρε.
Ιν τωο ρεχεντ παπερσ ρελατεδ το ουρσ, Βρισ ανδ Χαβολισ (2004) ανδ Σταρκσ ανδ Ωει (2004) εξαµινε





ρεγιµFtK τηε διστινχτιϖε φεατυρε οφ χροσσ−βορδερ ΜJLK γενερατε στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ϖαλυατιον
ε⁄εχτσ. Ηοωεϖερ, ουρ αππροαχη δι⁄ερσ ιν τωο ασπεχτσ: Φιρστ, ωε δο νοτ ρεστριχτ ουρ αναλψσισ το
χροσσ−βορδερ δεαλσ ανδ, ηενχε, αργυε τηατ ανψ ε⁄εχτ οφ ταργετ ρµ προτεχτιον λαωσ ον βιδδερ ρετυρνσ
3
εξιστσ ινδεπενδεντλψ οφ ταργετσ σωιτχηινγ ρεγιµεσ ιν τηε ποστ−µεργερ περιοδ. Φορ ινστανχε, α ΥΣ αχθυιρερ
σεεκινγ το βιδ φορ αν Ιταλιαν χρεδιτ ινστιτυτιον ωιλλ βε εθυαλλψ χονχερνεδ αβουτ τηε ταNPQSTσ γοϖερνανχε
αρρανγεµεντσ (ινχλυδινγ τηε ποσσιβιλιτψ οφ εξπροπριατιον βψ ινσιδερσ ορ βιδδινγ ωαρσ) ασ αν Ιταλιαν
βιδδερ ωηεν σεεκινγ αχθυισιτιονσ ιν Ιταλψ. Σεχονδ, βεχαυσε ουρ αναλψσισ ισ νοτ χονχερνεδ ωιτη ταργετ
ρετυρνσ,2 ωε ε⁄εχτιϖελψ εξαµινε τηε εξπεχτεδ ϖαλυε γαινσ τηατ βιδδερσ µαψ εξτραχτ φροµ ΜUΑ ιν
δι⁄ερεντ εχονοµιχ ενϖιρονµεντσ. Ιν τηισ χοντεξτ, α ταρPQSTσ λεϖελ οφ ινϖεστορ προτεχτιον (ωηιχη µαψ ορ
µαψ νοτ βε ιδεντιχαλ το τηατ οφ τηε αχθυιρερ) προξιεσ τηε οϖεραλλ βενετσ ανδ χοστσ ασσοχιατεδ ωιτη
αχθυισιτιον αχτιϖιτιεσ τηατ βιδδινγ βανκσ αρε λικελψ το ενχουντερ ιν δι⁄ερεντ λεγαλ ενϖιρονµεντσ αχροσσ
ωηιχη τηε ε⁄εχτιϖενεσσ οφ γοϖερνανχε ανδ δισχλοσυρε πραχτιχεσ µαψ ϖαρψ γρεατλψ.
Τηε φολλοωινγ σεχτιον ιντροδυχεσ τηε βανκ µεργερ σαµπλε ανδ ρεσεαρχη µετηοδολογψ. Συβσεθυεντλψ,
υνιϖαριατε τεστσ αρε πρεσεντεδ το γαυγε τηε µαρκετ ϖαλυατιον ε⁄εχτσ οφ βανκ µεργερσ ιν Ευροπε ανδ τηε
ΥΣ βψ δεαλ τψπε ανδ βψ λεϖελ οφ ινϖεστορ προτεχτιον βεφορε τηε νδινγσ οφ χροσσ−σεχτιοναλ αναλψσεσ αρε
δισχυσσεδ.
V Wατα αXY [\τh]Y]l]^y
_`a bcΑ fατα
jkN σαµπλε οφ βανκ µεργερσ ωασ οβταινεδ φροµ Τηοµσον mpqsqvpswTσ x
U
z δαταβασε {|}~ Πλατινυµ).
Ιν ορδερ το βε σαµπλεδ, α µεργερ µυστ ηαϖε βεεν αννουνχεδ βετωεεν  ανδ 2004. Ωε ρεφερ το τηε
ψεαρ οφ τηε δεαλ αννουνχεµεντ ασ τηε ψεαρ οφ τηε µεργερ ορ αχθυισιτιον. jqw τρανσαχτιονσ τηατ ηαϖε
βεεν χοµπλετεδ ασ οφ 31 Μαψ  ωερε ινχλυδεδ ιν τηε σαµπλε. Βοτη αχθυιρερσ ανδ ταργετσ αρε λιστεδ ιν
τηε ΥΣ ορ Ευροπε (ι.ε. ΕΥ−

χουντριεσ πλυσ Σωιτζερλανδ). Ωηιλε αχθυιρερσ αρε χοµµερχιαλ βανκσ, βανκ
ηολδινγ χοµπανιεσ ανδ χρεδιτ ινστιτυτιονσ, ταργετσ µαψ αλσο βε ινσυρανχε χοµπανιεσ (λιφε ανδ νον−λιφε),
µορτγαγε βανκερσ, ασ ωελλ ασ σεχυριτψ βροκερσ. Τηισ εναβλεσ υσ το ασσεσσ τηε περφορµανχε ε⁄εχτσ οφ
χονσολιδατιον αχροσσ δι⁄ερεντ νανχιαλ προδυχτ µαρκετσ. Ωηιλε ωε υσε τηε τερµσ µεργερ ανδ αχθυισιτιον
2Ωε φολλοω πρεϖιουσ ρεσεαρχη (ε.γ., ϑαµεσ ανδ Ωειρ, 1987 οσσι ανδ ςολπιν, 2004 εΛονγ, 2003 Χαµπα ανδ
Ηερνανδο, 200Ł) βψ νοτ εξαµινινγ τηε ρετυρνσ τηατ ταργετ σηαρεηολδερσ ρεαλιζε. Ηοωεϖερ, ον α τηεορετιχαλ λεϖελ, ωε εξπεχτ
ταργετ σηαρεηολδερσ το ρεαλιζε ηιγηερ αβνορµαλ αννουνχεµεντ ρετυρνσ ιν µορε αδϖανχεδ ινϖεστορ προτεχτιον ενϖιρονµεντσ
ωηερε µορε δεϖελοπεδ χαπιταλ µαρκετσ, ωιτη µορε ηοστιλε τακεοϖερσ ανδ βιδδινγ ωαρσ (Λα Πορτα ετ αλ., 2002), δριϖε υπ
αχθυισιτιον πρεµιυµσ (Μοελλερ ανδ Σχηλινγεµανν, 200). Αλσο, ωε εξπεχτ ωεαλτη τρανσφερσ φροµ βιδδινγ το ταργετ βανκ
σηαρεηολδερσ το βε µορε προνουνχεδ φορ αχθυισιτιονσ µοτιϖατεδ βψ µαναγεριαλ ηυβρισ (ι.ε. ωηεν βιδδινγ µαναγερσ
οϖερεστιµατε τηε ϖαλυε χρεατινγ ποτεντιαλ οφ ΜΑ) ορ, εθυαλλψ, βψ εντρενχηµεντ (ε.γ. ωηεν µαναγερσ φαϖορ χορπορατε
γροωτη οϖερ προταβιλιτψ). Αχθυισιτιονσ αρε µορε λικελψ το λεαδ το λοωερ ϖαλυε γαινσ φορ ταργετ σηαρεηολδερσ, ον τηε οτηερ
ηανδ, ωηεν αχθυισιτιονσ αρε µαδε ιν λοω προτεχτιον ενϖιρονµεντσ (Βρισ ανδ Χαβολισ, 2004) ορ αρε πυρελψ σψνεργψ−οριεντεδ.
4
ιντερχηανγεαβλψ τηρουγηουτ τηισ στυδψ, ωε ονλψ ινχλυδεδ µαϕοριτψ αχθυισιτιονσ ωηιχη ρεσυλτεδ ιν τηε
αχθυιρερ ηαϖινγ α στακε οφ ατ λεαστ  ιν α ταργετ ινστιτυτιον. Φιναλλψ, φορ ρεασονσ οφ δατα αϖαιλαβιλιτψ,
ωε ρεστριχτεδ τηε σαµπλε το τρανσαχτιονσ ωιτη αν υνδερλψινγ δεαλ ϖαλυε οφ ατ λεαστ  µιλλιον ιν
χονσταντ 2004 
Ωε ρεδυχεδ ουρ ινιτιαλ σαµπλε οφ 313 βανκ µεργερσ αφτερ οµιττινγ χασεσ φορ ονε οφ τηε φολλοωινγ
ρεασονσ: (ι) σηαρε πριχεσ αρε νοτ αϖαιλαβλε ον αταστρεαµ, (ιι) τηε ταργετ ισ α φαιλινγ ινστιτυτιον (ανδ τηε
τρανσαχτιον ισ, τηυσ, ινϖολυνταρψ) ορ (ιιι) τηερε αρε λεσσ τηαν 90 τραδινγ δαψσ ιν βετωεεν σεπαρατε µεργερ
αννουνχεµεντσ µαδε βψ τηε σαµε βιδδερ. Ωε ρεταιν σεριαλ αχθυιρερσ ιν ουρ σαµπλε ασ α σιζαβλε σηαρε οφ
 αχτιϖιτιεσ ισ δυε το α σµαλλ νυµβερ οφ σεριαλ αχθυιρερσ ωηοσε εξχλυσιον ωουλδ φορεσταλλ
οππορτυνιτιεσ το αναλψζε τηισ λαργε ανδ ϖερψ ρελεϖαντ σηαρε οφ βανκ .
αβλε 
Ταβλε 1 πρεσεντσ ουρ ναλ βανκ µεργερ σαµπλε. Πανελ Α σηοωσ τηατ ωηιλε τηε ΥΣ ωασ ρεσπονσιβλε φορ
µοστ οφ τηε  αχτιϖιτψ οϖερ τηε σαµπλε περιοδ, τηε µεαν ϖαλυε οφ αχθυισιτιονσ µαδε βψ Ευροπεαν
βανκσ ωασ ηιγηερ ιν αλµοστ εϖερψ σαµπλε ψεαρ. Αχχορδινγλψ, Ευροπεαν βανκσ αχχουντ φορ 2 οφ τηε
νυµβερ οφ ΜΑ δεαλσ, βυτ φορ  οφ τηε οϖεραλλ ϖαλυε οφ  αχτιϖιτψ δυρινγ τηε σαµπλε περιοδ. Τηε
σµαλλερ αϖεραγε δεαλ ϖαλυεσ ιν τηε ΥΣ αρε τηε λεγαχψ οφ ρεγυλατορψ ρεστριχτιονσ ον τηε γεογραπηιχ σχοπε
ανδ προδυχτ µιξ οφ λοχαλ βανκσ τηατ ηαδ νοτ βεεν χοµπλετελψ λιφτεδ βεφορε τηε µιδ−νινετιεσ (Γρουπ οφ
Τεν, 2001).
Τηε γεογραπηιχ χοµποσιτιον οφ τηε σαµπλε ισ γιϖεν βψ Πανελ Β οφ Ταβλε 1. Τηε ΥΣ δοµινατεσ τηε
σαµπλεδ τρανσαχτιονσ ωιτη  αχθυισιτιονσ, ωηιλε  δεαλσ αρε οφ Ευροπεαν οριγιν. Ηοωεϖερ, τηε
πρεδοµινανχε οφ ΥΣ µεργερ αχτιϖιτψ ιν ουρ σαµπλε δοεσ νοτ περµιτ ανψ χονχλυσιονσ ασ το τηε γενεραλ
παχε οφ βανκ χονσολιδατιον ιν Ευροπε. Τηε χονσολιδατιον οφ βανκ ασσετσ ιν χουντριεσ λικε Γερµανψ,
Φρανχε ανδ Ιταλψ οϖερ τηε περιοδ οφ στυδψ ηασ λαργελψ ινϖολϖεδ νον−λιστεδ πυβλιχ σεχτορ ανδ χοοπερατιϖε
ινστιτυτιονσ. Τηεσε ινστιτυτιονσ φαχε ινχρεασινγ πρεσσυρεσ το χονσολιδατε ασ α ρεσυλτ οφ δεχλινεσ ιν
γοϖερνµεντ οωνερσηιπ ανδ τηε πηασινγ ουτ οφ πυβλιχ γυαραντεεσ οφ τηειρ λιαβιλιτιεσ (ΧΕΠ 20  ασ ωελλ
ασ βεχαυσε οφ µονεταρψ ιντεγρατιον αχροσσ µοστ παρτσ οφ τηε ΕΥ (Αλλεν ανδ Σονγ, ¡ 3
3Φορ α γενεραλ οϖερϖιεω οφ τηε µαιν φορχεσ ωηιχη ηαϖε δριϖεν χονσολιδατιον ιν τηε ΕΥ, σεε ΧΕΠ£ (200¤). Βεργερ ετ αλ.
(1999) προϖιδε αν εξτενσιϖε δισχυσσιον οφ σιµιλαρ ισσυεσ φορ τηε ΥΣ µαρκετ.
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Ωε προξψ τηε λεϖελ οφ ινϖεστορ προτεχτιον βψ τωο ινδεξεσ δεϖελοπεδ βψ Λα Πορτα ετ αλ. (1998). Φιρστ, ωε
υσε αν ινδεξ οφ αντι−διρεχτορ ριγητσ τηατ αρε πρεϖαλεντ ιν τηε ταργετ ινστιτυτ®¯°±σ χουντρψ ανδ βολστερ τηε
ιντερεστσ οφ σηαρεηολδερσ αγαινστ τηοσε οφ µαναγεµεντ. Τηισ µεασυρε ρεϖολϖεσ αρουνδ ϖοτινγ προχεδυρεσ
φορ τηε ελεχτιον οφ διρεχτορσ ανδ τηε αππροϖαλ οφ µαϕορ χορπορατε ισσυεσ (σεε Ταβλε 2). Βασεδ ον σιξ
δι⁄ερεντ αντι−διρεχτορ ριγητσ, τηε ινδεξ ϖαριεσ φροµ 0 το ² ωιτη ηιγηερ νυµβερσ ινδιχατινγ βεττερ
προτεχτιον φορ σηαρεηολδερσ φροµ εξπροπριατιον βψ µαναγεµεντ. Ωε φολλοω ³¯σσι ανδ ςολπιν (2004) ανδ
µυλτιπλψ τηε αντι−διρεχτορ ινδεξ βψ α µεασυρε οφ τηε ρυλε οφ λαω ωηιχη ρατεσ τηε λαω ανδ ορδερ τραδιτιον
ιν τηε ταργετ χουντρψ (αλσο τακεν φροµ Λα Πορτα ετ αλ., 19´µ¶· τηε ρεσυλτινγ ϖαριαβλε ισ λαβελεδ
¸σηαρεηολδερ προτεχτιον±.4
¹ºαβλε »¼
Τηε σεχονδ ινδεξ µεασυρεσ τηε θυαλιτψ οφ νατιοναλ αχχουντινγ στανδαρδσ. Τηισ ινδεξ ½¾¿εχτσ τηε
ινχλυσιον οφ 90 αχχουντινγ ιτεµσ ιν νατιοναλ πραχτιχεσ ανδ, τηυσ, ρανγεσ φροµ 0 το 90 ωηερε ηιγηερ ϖαλυεσ
ινδιχατε βεττερ ινϖεστορ προτεχτιον. Αχχουντινγ στανδαρδσ αρε ατ τηε χορε οφ χορπορατε γοϖερνανχε
βεχαυσε τηεψ µακε χοµπανψ δισχλοσυρεσ ιντερπρεταβλε ανδ χοντραχτσ βετωεεν ινϖεστορσ ανδ µαναγεµεντ
(ωηιχη τενδ το ρελψ ον σοµε µεασυρε οφ χοµπανψ σιζε ορ προταβιλιτψ) µεανινγφυλ (Λα Πορτα ετ αλ., 2000).
Πανελ Β οφ Ταβλε 2 πρεσεντσ τηε χουντρψ σχορεσ φορ βοτη ινϖεστορ προτεχτιον µεασυρεσ. Àυτ οφ τηε
σαµπλε χουντριεσ, χοµµον−λαω χουντριεσ (τηε ΥΚ Á τηε ΥΣ) εξηιβιτ ϖερψ ηιγη στανδαρδσ οφ ινϖεστορ
προτεχτιον, ωηιλε Ιταλψ, Γερµανψ ανδ Βελγιυµ (χιϖιλ−λαω χουντριεσ) σχορε ρελατιϖελψ λοω ιν τηισ ρεσπεχτ.
Ασ φορ τηε θυαλιτψ οφ αχχουντινγ στανδαρδσ, Ταβλε 2 συγγεστσ τηατ Σωεδεν, τηε ΥΚ ανδ τηε ΥΣ ηαϖε
λεαδινγ ποσιτιονσ ωηιλε χορπορατε δισχλοσυρε πραχτιχεσ λαχκ τρανσπαρενχψ ιν Πορτυγαλ, Γρεεχε ανδ Αυστρια.
¹ºαβλε Â¼
Αλτηουγη τηε τωο ινϖεστορ προτεχτιον ινδιχεσ µεασυρε σοµεωηατ δι⁄ερεντ ινστιτυτιοναλ
χηαραχτεριστιχσ, τηερε ισ α στρονγ ασσοχιατιον βετωεεν τηε τωο µεασυρεσ. Φιρστ, τηισ ισ εϖιδεντ ιν α στρονγ





Ταβλε 3 χλασσιεσ δεαλσ ρελατιϖε το τηε ÉÊËÌÍ¾
±
σ µεδιαν ϖαλυεσ οφ σηαρεηολδερ προτεχτιον ανδ αχχουντινγ




προτεχτιον λεϖελσ ασ ειτηερ
4Ωηιλε τηισ ινδεξ δοεσ νοτ χηανγε οϖερ τιµε, ωε δο νοτ εξπεχτ τηε υνδερλψινγ ϖαριαβλεσ το ϖαρψ γρεατλψ οϖερ τηε
σαµπλε περιοδ. Ïελατιϖελψ φεω δεαλσ οχχυρρεδ αφτερ τηε πασσινγ οφ τηε Σαρβανεσ−Ðξλεψ Αχτ ιν 2002 ωηιχη, ιφ ανψτηινγ, ονλψ
ρεινφορχεδ τηε ποσιτιον οφ τηε ΥΣ ασ α ηιγη ινϖεστορ προτεχτιον εχονοµψ.
²
αβοϖε− ορ βελοω−µεδιαν φορ µοστ τρανσαχτιονσ (19Ñ ορ ÒÑÓÔÕ Öνλψ ιν ειγητ χασεσ δο τηε τωο µεασυρεσ
χοµε το α ×ØÙÚιχτινγ ασσεσσµεντ ωηεν αχθυισιτιονσ τηατ αρε ταργετεδ ατ αβοϖε−µεδιαν αχχουντινγ
ενϖιρονµεντσ αρε χλασσιεδ ασ βελοω−µεδιαν ιν τερµσ οφ σηαρεηολδερ προτεχτιον. Φορ ινστανχε, τηισ ισ τηε
χασε φορ βοτη Σωιτζερλανδ ανδ Γερµανψ ωηερε τηερε ισ α χοµβινατιον οφ ρελατιϖελψ ωεακ ινϖεστορ
προτεχτιον λαωσ ανδ στρονγ λαω ενφορχεµεντ τηατ ισ χοµµον το χιϖιλ−λαω χουντριεσ ανδ ÛÜÚεχτεδ ιν τηε
ηιγη αχχουντινγ στανδαρδσ µεασυρε.
ÝÞß àáτâãäãåãæç
Το αναλψζε ινϖεστορ ρεαχτιονσ το βανκ ΜèΑ, ωε εµπλοψ α µαρκετ µοδελ οφ αβνορµαλ ρετυρνσ (ΑΡιτ)
ωηιχη ασσυµεσ α λινεαρ ρελατιονσηιπ βετωεεν τηε εξπεχτεδ ρετυρν ον σεχυριτψ ι (Ριτ) ανδ τηε ρετυρν ον α
µαρκετ πορτφολιο (Ρµτ):
ΑΡιτ = Ριτ   ⊥αι   ⊥ιΡµτ: (1)
Ωε χαλχυλατε αβνορµαλ σηαρεπριχε περφορµανχε φορ δι⁄ερεντ τιµε περιοδσ συρρουνδινγ τηε αννουνχεµεντ
δατε συππλιεδ βψ Τηοµσον Φινανχιαλ. Μαρκετ µοδελ παραµετερσ αρε εστιµατεδ υσινγ 100−δαψ δαιλψ
ρετυρν οβσερϖατιονσ σταρτινγ φροµ 121 δαψσ το 21 δαψσ βεφορε τηε αχθυισιτιον αννουνχεµεντ. Μαρκετ
ρετυρνσ αρε βασεδ ον τηε νατιοναλ βανκ−σεχτορ ινδεξεσ προϖιδεδ βψ éαταστρεαµ. Ωηεν δετερµινινγ
στατιστιχαλ σιγνιχανχε, ωε φολλοω
é
Øδδ ανδ Ωαρνερ (1983) ανδ στανδαρδιζε αβνορµαλ ρετυρνσ βψ τηε










Τηισ προχεδυρε πρεϖεντσ σεχυριτιεσ ωιτη λαργε ϖαριανχεσ φροµ δοµινατινγ τηε τεστ. Συβσεθυεντλψ, ωε υσε
τηε αβνορµαλ ρετυρν στατιστιχσ ρεπορτεδ ιν Βοεηµερ ετ αλ. (1991) το χορρεχτ φορ ινχρεασεσ ιν τηε ϖαριανχε
οφ αβνορµαλ ρετυρνσ τηατ ισ χοµµον φορ µεργινγ παρτιεσ ατ αννουνχεµεντ. Φαιλυρε το αχχουντ φορ
εϖεντ−ινδυχεδ ινχρεασεσ ιν ϖαριανχε λεαϖεσ τεστσ µισσπεχιεδ, ωηιλε τηερε ισ ονλψ α σµαλλ λοσσ οφ στατιστιχαλ
ποωερ ασσοχιατεδ ωιτη υσινγ τηε φολλοωινγ προχεδυρε ιφ ηιστοριχ ανδ εϖεντ ωινδοω ϖαριανχε αρε ιδεντιχαλ












ν (ν  1): (3)







Ασ α ροβυστνεσσ τεστ, ωε αχχουντ φορ τηε νον−νορµαλ διστριβυτιον οφ σεχυριτψ ρετυρνσ βψ υσινγ α σιγν τεστ
ασ συγγεστεδ ιν Χορραδο (1989) το δετεχτ αβνορµαλ σηαρε πριχε περφορµανχε. Τηε υσε οφ νον−παραµετριχ
τεστ στατιστιχσ µακεσ ινφερενχεσ λεσσ σενσιτιϖε το τηε ε⁄εχτσ οφ ουτλιερσ.
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Ταβλε 4 πρεσεντσ τηε χυµυλατιϖε αβνορµαλ ρετυρνσ ùúûüý ασσοχιατεδ ωιτη δι⁄ερεντ εϖεντ ωινδοω
σπεχιχατιονσ δυρινγ τηε αννουνχεµεντ περιοδ οφ βανκ µεργερσ. Βιδδινγ βανκ σηαρεηολδερσ ρεαλιζε
νεγατιϖε αβνορµαλ ρετυρνσ οϖερ τηε ϖαριουσ εϖεντ ωινδοω λενγτησ ρεπορτεδ. Φορ εξαµπλε, ον τηε δαψ οφ
τηε αχθυισιτιον αννουνχεµεντ (τþß), µεαν αβνορµαλ ρετυρνσ αρε −0.9  αγαινστ τηε νατιοναλ βανκ
σεχτορ ινδεξ (στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ τηε 1 λεϖελ αχχορδινγ το βοτη τηε τ στατιστιχ ανδ τηε ρανκ
τεστ). Χολλεχτιϖελψ, τηε ρεσυλτσ ινδιχατε τηατ ινϖεστορσ αρε σκεπτιχαλ αβουτ αχθυιρερσ γαινινγ φροµ βανκ
Mû εϖεν τηουγη τηε µαγνιτυδε οφ αβνορµαλ σηαρεπριχε περφορµανχε ισ λεσσ προνουνχεδ οϖερ λονγερ
εξαµινατιον περιοδσ. Μεαν αβνορµαλ ρετυρνσ φορ τηε 3−, 5 ανδ 11−δαψ περιοδσ αρε −0.5ß ß-  ανδ
ß-1 ρεσπεχτιϖελψ. O ρεσυλτσ φορ 2	
ψ úûü (−0.12), βψ χοµπαρισον, αρε αµβιγυουs ωιτη τηε
ρανκ στατιστιχ σιγνιχαντ, βυτ νοτ τηε τ τεστ.
[αβλε 4
Νεξτ, ωε χονσιδερ τηε ϖαλυε ιµπλιχατιονσ οφ βανκ µεργερ αχτιϖιτιεσ ιν τηε χοντεξτ οφ δι⁄ερεντ ινϖεστορ
προτεχτιον ενϖιρονµεντσ ανδ δι⁄ερεντ τψπεσ οφ δεαλσ. Τηε φολλοωινγ σεχτιον πρεσεντσ πρελιµιναρψ νδινγσ
ον ηοω τηε λαωσ ανδ ρεγυλατιον πρεϖαλεντ ιν ταργετ χουντριεσ εξπλαιν βιδδερ ρετυρνσ ιν Ευροπε ανδ τηε
ΥΣ, βεφορε ωε χονσιδερ τηε σπεχιχ ε⁄εχτσ οφ αχτιϖιτψ διϖερσιχατιον, γεογραπηιχ διϖερσιχατιον ανδ
τακεοϖερ νανχε.
3. Αnnounχemenτσ Reτuρnσ αnd Inveστoρ Pρoτeχτion
Ιφ ινϖεστορ προτεχτιον ρεγιµεσ ιµπαχτ α πριορι εξπεχτατιονσ αβουτ τηε ϖαλυε−χρεατινγ ποτεντιαλ οφ α
προποσεδ τρανσαχτιον, ωε εξπεχτ βανκ µεργερ αννουνχεµεντσ ταργετινγ Ευροπεαν χρεδιτ ινστιτυτιονσ το
ελιχιτ α δι⁄ερεντ µαρκετ ρεαχτιον τηαν µεργερ αννουνχεµεντσ αιµεδ ατ ΥΣ βανκσ. Τηισ ισ βεχαυσε τηε
χοµπετιτιϖε βιδδινγ χονδιτιονσ ασσοχιατεδ ωιτη ταργετσ ιν ηιγη προτεχτιον εχονοµιεσ συχη ασ τηε ΥΣ µαψ
σεϖερελψ ρεστριχτ τηε αβιλιτψ οφ βιδδερσ το εξτραχτ γαινσ φροµ αχθυισιτιονσ (σεε
ü
ss ανδ ςολπιν, 2004
Μοελλερ ανδ Σχηλινγεµανν, 2005ý- Χονσεθυεντλψ, ωε ηψποτηεσιζε τηατ ΥΣ βιδδερσ (βεχαυσε τηεψ τενδ το
ταργετ ΥΣ ινστιτυτιονσ) ρεαλιζε αβνορµαλ ρετυρνσ τηατ αρε νεγατιϖε ον αϖεραγε. Λοω ινϖεστορ προτεχτιον
ενϖιρονµεντσ, ον τηε οτηερ ηανδ, συ⁄ερ φροµ ινχρεασεδ αγενχψ χονιχτ ανδ, τηυσ, εξηιβιτ λεσσ λιθυιδ
µαρκετσ φορ χορπορατε χοντρολ (Λα Πορτα ετ αλ., 1998). Ευροπεαν βιδδερσ αρε λικελψ το βενετ φροµ
συβδυεδ χοµπετιτιον λεϖελσ φορ αττραχτιϖε αχθυισιτιον ταργετσ βψ γαινινγ αχχεσσ το ηιγηερ αβνορµαλ
ρετυρνσ ιν τηε τακεοϖερ µαρκετ τηαν τηοσε βιδδερσ τηατ πρεδοµιναντλψ ταργετ ηιγη προτεχτιον εχονοµιεσ.
Πανελ Α οφ Ταβλε 5 σηοωσ τηατ ρουγηλψ τηρεε−θυαρτερσ οφ βανκ Mû στεµ φροµ αχθυιρερσ λοχατεδ ιν
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τηε ΥΣ. Τηε δοµινανχε οφ ΥΣ βιδδερσ ιν ουρ σαµπλε ισ δυε το χοντινυεδ οϖερχαπαχιτψ ιν τηε ΥΣ ρεταιλ
βανκινγ ινδυστρy α διρεχτ ρεσυλτ οφ ρεστριχτιονσ ον ιντερ−στατε βανκινγ τηατ ωερε κεπτ ινταχτ υντιλ τηε
1994 εγλε−Νεαλ Ιντερστατε Βανκινγ ανδ Ε¢ χιενχψ Αχτ. Φυρτηερ, νον−λιστεδ ινστιτυτιονσ (φορ ωηιχη
αβνορµαλ ρετυρνσ χαννοτ βε εστιµατεδ) πλαψ α κεψ ρολε ιν τηε χονσολιδατιον οφ τηε Ευροπεαν βανκινγ
ινδυστρψ. Φρανχε ανδ Ιταλψ, φορ εξαµπλε, εαχη ηαϖε σιζαβλε χοοπερατιϖε βανκινγ σεχτορσ, ανδ σαϖινγσ
βανκσ λεαδ τηε ρεταιλ βανκινγ σεχτορ ιν Γερµανψ.
αβλε 
Ιν λινε ωιτη πριορ εξπεχτατιονσ, Πανελ Α οφ Ταβλε

δοχυµεντσ α ποσιτιϖε µαρκετ ρεϖαλυατιον φορ
Ευροπεαν βανκ αχθυιρερσ ανδ ϖαλυε λοσσεσ φορ ΥΣ βιδδερσ ιν τηε µεργερ αννουνχεµεντ περιοδ. Μεαν
αβνορµαλ ρετυρνσ το Ευροπεαν βιδδερσ αρε α ποσιτιϖε ανδ σιγνιχαντ 0ﬀ% ον τηε αννουνχεµεντ δαψ
ανδ α σµαλλερ (ψετ αχχορδινγ το τηε τ−τεστ στιλλ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ) 0.0ﬁ% ανδ 00ﬂ% οϖερ τηε 3− ανδ
ﬃαψ περιοδ. Ωηιλε τηε ινσιγνιχανχε οφ τηε ρανκ στατιστιχ φορ 3− ανδ ﬃαψ C  µαψ βε δυε το τηε φαχτ
τηατ νον−παραµετριχ τεστσ οφτεν στρυγγλε το δετεχτ σµαλλ λεϖελσ οφ αβνορµαλ σηαρε πριχε περφορµανχε
(Χοωαν ανδ Σεργεαντ, !
ﬁﬁﬀ
", α µαϕορ νδινγ ισ τηατ, ιν χοντραστ το ΥΣ τρανσαχτιονσ, βιδδινγ βανκ
σηαρεηολδερσ ιν Ευροπε δο νοτ ρεαλιζε ανψ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ωεαλτη λοσσεσ ασ α ρεσυλτ οφ βανκ Μ&Α.
Τηε λοσσεσ περταινινγ το ΥΣ ινϖεστορσ ρανγε φροµ −1.#0% ον τηε αννουνχεµεντ δαψ το −0.!#% φορ $ﬀ−δαψ
C 
 (αλλ σιγνιχαντ ατ !%" Μοστ χριτιχαλλψ, τηε λαστ ροω ιν Πανελ Α οφ Ταβλε  χονρµσ τηατ τηε
αβνορµαλ ρετυρνσ οφ Ευροπεαν βανκ µεργερ αννουνχεµεντσ αρε σιγνιχαντλψ ηιγηερ τηαν τηοσε
ασσοχιατεδ ωιτη ΥΣ αχθυισιt'() α ρεσυλτ ωηιχη ισ σιγνιχαντ φορ αλλ εϖεντ ωινδοω σπεχιχατιονσ. Ωηιλε
τηε ποσιτιϖε C  φορ Ευροπεαν βιδδινγ βανκσ αρε χονσιστεντ ωιτη τηε νδινγσ οφ Χψβ'ﬃ*ττονε ανδ
Μυργια (2000), τηισ στυδψ ισ τηε ρστ το σηοω τηατ βιδδερσ ιν Ευροπε ρεαλιζε ηιγηερ αννουνχεµεντ
ρετυρνσ τηαν ΥΣ ινστιτυτιονσ υσινγ α διρεχτ χοµπαρισον οφ τηε ϖαλυε ε⁄εχτσ οφ Μ&Α αχτιϖιτιεσ ιν βοτη
γεογραπηιχ ρεγιονσ.
Το εξπλορε τηε ιµπαχτ οφ ινϖεστορ προτεχτιον αππλιχαβλε το ταργετσ ον βιδδερ ωεαλτη διρεχτλψ, Πανελ Β
οφ Ταβλε

ρανκσ τηε φυλλ σαµπλε ιντο τεν πορτφολιοσ βασεδ ον τηε µαγνιτυδε οφ τηε
ﬃ
+ψ αβνορµαλ
ρετυρνσ τηατ βιδδερσ ρεαλιζε. Χονσιστεντ ωιτη τηε νοτιον τηατ µεργερ−ρελατεδ γαινσ µαψ εασιλψ βε βιδ
αωαψ ιν τηε τψπε οφ χοµπετιτιϖε τακεοϖερ µαρκετσ πρεϖαλεντ ιν ηιγη προτεχτιον ενϖιρονµεντσ, ωε οβσερϖε
τηατ αχθυισιτιονσ ιν τηε λοωεστ ρετυρν δεχιλε οχχυρ ιν χουντριεσ ωηερε ταργετσ ενϕοψ ονε οφ τηε ηιγηεστ
λεϖελσ οφ ινϖεστορ προτεχτιον (ασ µεασυρεδ ιν τερµσ οφ βοτη σηαρεηολδερ προτεχτιον ανδ αχχουντινγ
θυαλιτψ). Βψ τηε σαµε τοκεν, βιδδερ ρετυρνσ αρε εσπεχιαλλψ προνουνχεδ ωηερε ταργετσ οπερατε ιν λοω
προτεχτιον ενϖιρονµεντσ. Ιν λοω προτεχτιον ενϖιρονµεντσ, ινϖεστορσ µαψ δεµανδ χοµπενσατιον φορ
λοωερ γοϖερνανχε στανδαρδσ ανδ α ηιγηερ ρισκ οφ εξπροπριατιον βψ ινσιδερσ. Τεστσ οφ τηε εθυαλιτψ οφ
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µεανσ χονρµ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ δι⁄ερενχεσ ιν βοτη ταργετ προτεχτιον µεασυρεσ βετωεεν τηε τοπ,
µιδδλε ανδ βοττοµ ρετυρν πορτφολιο.
,/6 7ρ8:;χτ D<=>ρσ<χατ<8? α?: @?=>στ8ρ 7ρ8τ>χτ<8?
ABEεντ ρεγυλατορψ χηανγεσ ιν τηε ΥΣ (αβοϖε αλλ, τηε Γραµµ−Λεαχη−Βλιλεψ Αχτ οφ 1999) ρεπεαλεδ
βουνδαριεσ βετωεεν δι⁄ερεντ τψπεσ οφ νανχιαλ σερϖιχεσ συχη ασ βανκινγ ανδ ινσυρανχε ασ ωελλ ασ
βετωεεν ρεταιλ ανδ ινϖεστµεντ βανκινγ (Βεργερ ετ αλ., 1999). Λεγαλ ηαρµονιζατιον ωιτηιν τηε FGH ρστ
ιν τηε φορµ οφ νατιοναλ βιγ bJKLNQ(ε.γ. ιν Βριταιν ωηεν χοµµερχιαλ βανκσ ωερε περµιττεδ το αχθυιρε
βροκεραγε ηουσεσ ιν STUVW ανδ συβσεθυεντλψ ατ ΕΥ−λεϖελ (αβοϖε αλλ, τηε Σεχονδ Βανκινγ XYZεχτιϖε οφ
1989 ωηιχη περµιττεδ υνιϖερσαλ βανκινγ τηρουγηουτ ΕυροπBWH ενχουραγεδ νανχιαλ χονγλοµερατιον βψ
αλλοωινγ χονσολιδατιον αχροσσ δι⁄ερεντ τψπεσ οφ ινστιτυτιονσ (Αλλεν ανδ Σονγ, 2\\]W^
Πρεϖιουσ ρεσεαρχη νδινγσ λεαδ υσ το µακε τωο πρεδιχτιονσ. Φιρστ, ινϖεστορσ ωιλλ γενεραλλψ βε
σκεπτιχαλ αβουτ χοστ ε_ χιενχιεσ ρεσυλτινγ φροµ προδυχτ διϖερσιφψινγ βανκ µεργερσ. XB`aKγ (2001),
A
JcJNfαµψ (1997), ανδ Βειτελ ετ αλ. (2004) νδ τηατ διϖερσιφψινγ βανκ ghj λεαδ το ϖαλυε λοσσεσ. Ιτ ισ
χοµµονλψ αργυεδ τηατ ωηιλε διϖερσιχατιον µαψ ψιελδ γαινσ φροµ χροσσ−σελλινγ δι⁄ερεντ νανχιαλ
προδυχτσ (εχονοµιεσ οφ σχοπε), συχη γαινσ αρε χονσιδεραβλψ σµαλλερ τηαν τηε ποτεντιαλ χοστ ρεδυχτιονσ
ανδ B
_
χιενχψ ιµπροϖεµεντσ ασσοχιατεδ ωιτη προδυχτ φοχυσινγ βανκ µεργερσ (εχονοµιεσ οφ σχαλε). kν
τηε οτηερ ηανδ, τηερε αρε χαϖεατσ το τηε νεγατιϖε ϖιεω οφ προδυχτ διϖερσιχατιον. ςερψ φεω στυδιεσ ηαϖε
ινχορπορατεδ δατα αφτερ τηε δερεγυλατιον οφ προδυχτ διϖερσιφψινγ βανκ µεργερσ ιν Ευροπε ανδ τηε ΥΣ
ανδ τηε τψπε οφ λαργε χρεδιτ ινστιτυτιονσ τηατ ηαϖε φορµεδ ρεχεντλψ µαψ βε βεστ συιτεδ το ρεαπ ανψ
µεργερ−ρελατεδ βενετσ (σεε Βεργερ ανδ Μεστερ, 1997). kυρ σεχονδ πρεδιχτιον ισ τηατ βιδδινγ βανκ
σηαρεηολδερσ ωιλλ βε εσπεχιαλλψ ωαρψ οφ προδυχτ διϖερσιφψινγ βανκ µεργερσ ιν λοω προτεχτιον
ενϖιρονµεντσ. Ιτ ισ χονχειϖαβλε τηατ βιδδερσ νδ ιτ µορε lY_ χυλτ το ασσεσσ τηε τρυε ϖαλυε οφ α ταργετ ανδ
τηε σψνεργιστιχ βενετσ οφ α προποσεδ τρανσαχτιον ιφ τηε δισχλοσυρε πραχτιχεσ οφ τηε ταργετ αρε ωεακ.
Αδδιτιοναλλψ, διϖερσιχατιον στρατεγιεσ βεαρ αν ινχρεασεδ ρισκ φορ βιδδινγ σηαρεηολδερσ οφ εξπροπριατιον






ισ ετ αλ., 1997). Φορ εξαµπλε, ιν λοω προτεχτιον εχονοµιεσ, βιδδινγ
βανκ µαναγερσ µαψ ενγαγε ιν εµπιρε−βυιλδινγ στρατεγιεσ ωηεν χοµµιττινγ το ϖαλυε−δεστροψινγ βανκ
µεργερσ ιν ορδερ το λοωερ βοτη τηε ϖαριανχε οφ χοµπανψ ρετυρνσ ανδ τηειρ εµπλοψµεντ ρισκ (Χορνεττ ετ
αλ., q\\rp Ανδερσον ετ αλ., 2004).
Φολλοωινγ Χαµπα ανδ Ηερνανδο (2004) ανδ Xaυκασ ανδ Καν (200VWw ωε χλασσιφψ δεαλσ ασ διϖερσιφψινγ
ιφ τηε ρστ τωο διγιτσ οφ τηε ΣΙΧ χοδε οφ τηε µαιν ινδυστρψ οφ τηε ινστιτυτιονσ ινϖολϖεδ ιν α δεαλ αρε νοτ




αχθυιρινγ α βροκερ (ΣΙΧ
Vq
x) ισ ρεγαρδεδ ασ α διϖερσιφψινγ
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µεργερ, ωηιλε δεαλσ βετωεεν στατε βανκσ (ΣΙΧ z021) ανδ χοµµερχιαλ βανκσ (ΣΙΧ z{|}~ αρε χλασσιεδ ασ
προδυχτ−φοχυσινγ.
αβλε z
Ταβλε z ρεπορτσ αβνορµαλ ρετυρνσ φορ δεαλσ τηατ αρε φοχυσινγ ανδ διϖερσιφψινγ αλονγ προδυχτ λινεσ.
υλτσ αρε πρεσεντεδ φορ τηε φυλλ σαµπλε ασ ωελλ ασ φορ τηε συβσετσ οφ Ευροπεαν ανδ ΥΣ δεαλσ. Φιρστ, ωε
νδ τηατ προδυχτ διϖερσιχατιον, γενεραλλψ, αττραχτσ νεγατιϖε αβνορµαλ ρετυρνσ τηε ονλψ εξχεπτιονσ αρε
Ευροπεαν δεαλσ οϖερ τηε 1−, 3−ανδ Łψ εϖεντ ωινδοω ωηερε τηε αβνορµαλ ρετυρνσ ασσοχιατεδ ωιτη
διϖερσιφψινγ ΜΑ αρε ποσιτιϖε (σιγνιχαντ τ−στατιστιχ, ινσιγνιχαντ ρανκ στατιστιχ). Ηοωεϖερ, σοµεωηατ
υνεξπεχτεδλψ, τηε λοσσεσ ιν βιδδερ ωεαλτη φολλοωινγ τηε αννουνχεµεντ οφ διϖερσιφψινγ µεργερσ αρε
σµαλλερ τηαν τηε λοσσεσ τηατ ρεσυλτ φροµ φοχυσινγ βανκ  Φορ τηε φυλλ σαµπλε, διϖερσιφψινγ µεργερσ
λεαδ το µεαν αβνορµαλ ρετυρνσ οφ −0.
{
οϖερ τηε 3−δαψ εϖεντ ωινδοω (σιγνιχαντ τ−στατιστιχ,




 φορ φοχυσινγ δεαλσ (σιγνιχαντ ατ 
~
 Τηισ νδινγ ισ
χονσιστεντ ωιτη βανχασσυρανχε ανδ οτηερ φορµσ οφ χροσσ−σελλινγ νανχιαλ προδυχτσ ηαϖινγ σοµε
περφορµανχε−ενηανχινγ ε⁄ αλβειτ ατ α σµαλλ λεϖελ. Ωε ρεφερ το τηε δι⁄ερενχε ιν αβνορµαλ ρετυρνσ
βετωεεν διϖερσιφψινγ ανδ φοχυσινγ βανκ  ασ τηε ϖαλυε ε⁄εοφ προδυχτ διϖερσιχατιον. Φορ τηε φυλλ
σαµπλε, τηε µαγνιτυδε οφ τηισ ε⁄εχτ ισ 1. ανδ
{
 οϖερ τηε 1− ανδ 3−δαψ εϖεντ ωινδοω,
ρεσπεχτιϖελψ (αλλ σιγνιχαντ ατ λεσσ τηαν 
~
 Τηε ε⁄εχτ ισ εϖεν λαργερ φορ ΥΣ βιδδερσ οϖερ τηε σαµε
οβσερϖατιον περιοδσ (1. ανδ 0.z σιγνιχαντ ατ ~ Χριτιχαλλψ, ηοωεϖερ, νο ϖαλυε ε⁄εχτ οφ προδυχτ
διϖερσιχατιον χαν βε φουνδ ωηεν διϖερσιφψινγ ΜΑ αρε αννουνχεδ ιν Ευροπεαν βανκινγ ασ νονε οφ τηε
Ωηιλε ΣΙΧ χοδεσ δο νοτ αλωαψσ αχχυρατελψ ρεεχτ τηε αχτιϖιτιεσ οφ νανχιαλ ρµσ (σεε εΛονγ, 2001), ωε χαρεφυλλψ
εξαµινεδ εαχη δεαλ το αϖοιδ ισσυεσ οφ µισχλασσιχατιον. Ασ α ροβυστνεσσ χηεχκ, ωε υσεδ α σεχονδ µεασυρε οφ διϖερσιχατιον
τηατ ισ, αργυαβλψ, µορε συιταβλε το αχχουντ φορ τηε νατυρε οφ σοµε σαµπλε βανκσ ασ ιντεγρατεδ νανχιαλ ρµσ τηατ ενγαγε
ιν µυλτιπλε αχτιϖιτιεσ ανδ, ηενχε, ηαϖε µορε τηαν ονε αππλιχαβλε ΣΙΧ χοδε. Ωε φολλοω Σιροωερ (1997) ανδ εξαµινε τηε
νυµβερ οφ ινδυστρψ χλασσιχατιον χοδεσ σηαρεδ βετωεεν βιδδερσ ανδ ταργετσ. Ωε τηεν χλασσιφψ δεαλσ ασ διϖερσιφψινγ ιφ
βιδδερσ ανδ ταργετσ δο νοτ σηαρε ανψ ΣΙΧ χοδεσ. Τηε ρεσυλτσ ωηεν υσινγ τηισ µεασυρε οφ διϖερσιχατιον αρε πραχτιχαλλψ
ιδεντιχαλ το τηε ρεσυλτσ ρεπορτεδ ιν τηισ σεχτιον.
 Στυδιεσ συχη ασ Βεργερ ετ αλ. (1999) ανδ Βεργερ ανδ Μεστερ (1997) συγγεστ τηατ ρεχεντ χηανγεσ ιν ρεγυλατιον ανδ τηε
ινχρεασινγ σχαλε οφ χρεδιτ ινστιτυτιονσ ηαϖε µαδε προδυχτ διϖερσιχατιον µορε προταβλε. Ιν υνρεπορτεδ τεστσ, ωε τεστ
ωηετηερ τηισ ηολδσ φορ ουρ σαµπλε. Ωε αρε υναβλε το νδ ανψ εϖιδενχε τηατ τηε ϖαλυε ε⁄εχτ οφ διϖερσιχατιον ισ µορε
προνουνχεδ φορ Μ¡Α ϖαλυεδ ατ µορε τηαν £1 βιλλιον ιν ειτηερ Ευροπε ορ τηε ΥΣ. ¤ν τηε οτηερ ηανδ, ωε χαννοτ ρελιαβλψ
τεστ ωηετηερ προδυχτ διϖερσιχατιον χρεατεσ βιδδερ ϖαλυε βεφορε ανδ αφτερ τηε πασσινγ οφ τηε Γραµµ−Λεαχη Βλιλεψ Αχτ
(ΓΛΒΑ) ασ τηεσε τρανσαχτιονσ ωερε εξτρεµελψ ραρε. Ωηιλε ΥΣ βανκσ χουλδ ενγαγε ιν σεχυριτιεσ αχτιϖιτιεσ τηρουγη σο−χαλλεδ
¥σεχτιον 20¦συβσιδιαριεσ δυρινγ τηε πρε−ΓΛΒΑ περιοδ οφ τηε σαµπλε (προϖιδεδ τηεσε αχτιϖιτιεσ διδ νοτ εξχεεδ 2§¨ οφ τηε
ΒΗΧ¦σ ρεϖενυε), τηερε ωερε ονλψ © διϖερσιφψινγ δεαλσ ιν τηε ΥΣ ανδ § συχη δεαλσ ιν Ευροπε βεφορε ΓΛΒΑ ωασ πασσεδ.
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δι⁄ερενχεσ ιν αβνορµαλ ρετυρνσ βετωεεν διϖερσιφψινγ ανδ φοχυσινγ ΜªΑ αρε στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ.
«¬αβλε ­®
Ωηιλε τηε αβσενχε οφ α ποσιτιϖε ϖαλυε ε⁄εχτ ασσοχιατεδ ωιτη προδυχτ διϖερσιχατιον ιν Ευροπε ισ ιν
λινε ωιτη ουρ εξπεχτατιον τηατ ινϖεστορσ αρε µορε σκεπτιχαλ αβουτ διϖερσιφψινγ ¯ª° ταργετεδ ατ λοω
προτεχτιον ενϖιρονµεντσ, ωε εξαµινε τηισ αργυµεντ ιν µορε δεταιλ. Ταβλε 7 πρεσεντσ ±²δαψ ³°´ βψ
τερχιλε πορτφολιοσ οφ τηε θυαλιτψ οφ σηαρεηολδερ προτεχτιον τηατ ισ πρεϖαλεντ ιν τηε ταργετ χουντρψ.
Χονσιστεντ ωιτη πριορ εξπεχτατιονσ, ινϖεστορσ ϖαλυε νανχιαλ διϖερσιχατιον οϖερ προδυχτ φοχυσ ονλψ ιν
τηε τοπ προτεχτιον τερχιλε (ι.ε. ονλψ ιν τηε τοπ τερχιλε ισ τηε δι⁄ερενχε ιν αβνορµαλ ρετυρνσ βετωεεν
διϖερσιφψινγ ανδ φοχυσινγ µεργερσ σιγνιχαντ ατ ±µ¶· Ιν λοωερ προτεχτιον ενϖιρονµεντσ, ωηερε ινϖεστορσ
αρε µορε λικελψ το βε εξπροπριατεδ, τηερε ισ νο ϖαλυε ε⁄εχτ ασσοχιατεδ ωιτη προδυχτ διϖερσιχατιον.
¸¹¸ º»¼½ρα¾¿Àχ ÁÀÂ»ρσÀÃχατÀ¼Ä αÄÅ ÆÄÂ»στ¼ρ Çρ¼τ»χτÀ¼Ä
Ταβλε 8 ρεπορτσ αβνορµαλ ρετυρνσ το βιδδινγ βανκσ φορ δοµεστιχ ανδ χροσσ−βορδερ δεαλσ. Αλµοστ ηαλφ οφ
αλλ σαµπλεδ µεργερ αχτιϖιτψ ιν Ευροπε ινϖολϖεσ γεογραπηιχ διϖερσιχατιον. Βψ χοντραστ, τηερε αρε νο
χροσσ−βορδερ βιδσ βψ ΥΣ βανκσ ιν τηε σαµπλε.7 Ωηιλστ τηε ϖαστ µαϕοριτψ οφ χροσσ−βορδερ µεργερσ ιν
Ευροπε ωερε αιµεδ ατ οτηερ Ευροπεαν ινστιτυτιονσ ανδ φρεθυεντλψ ινϖολϖεδ βανκσ ιν χλοσελψ ιντεγρατεδ
εχονοµιχ ρεγιονσ (ε.γ. τηε Βενελυξ χουντριεσ, Σχανδιναϖια, Γερµανψ
ª
Αυστρια), νινε οφ τηε δεαλσ ωερε
χροσσ−βορδερ µεργερσ ταργετεδ ατ ΥΣ βανκσ.8
Ωε ηαϖε νο α πριορι εξπεχτατιονσ αβουτ τηε ιµπαχτ οφ χροσσ−βορδερ ¯ª° ον βιδδερ ωεαλτη. Èν τηε
ονε ηανδ, ΧψβÉ
²È
ττονε ανδ Μυργια (2000) δοχυµεντ φορ νανχιαλ ρµσ ανδ Γοεργεν ανδ
´
ÊËνεβοογ (2004) φορ νον−νανχιαλ ρµσ τηατ χροσσ−βορδερ
¯ª°
γενερατε ϖαλυε γαινσ φορ αχθυιρινγ
7Σοµε ρεσεαρχηερσ ηαϖε λικενεδ ιντερ−στατε µεργερσ ιν τηε ΥΣ το χροσσ−βορδερ ΜÌΑ (σεε ÍεΛονγ, 2001). Ιν υνρεπορτεδ
τεστσ, ωε χαννοτ νδ ανψ δι⁄ερενχεσ ιν τηε µαρκετ ρεαχτιον το ιντερ− ανδ ιντρα−στατε Μ
Ì
Α ιν τηε ΥΣ. Ιτ ισ ιµπορταντ το
βεαρ ιν µινδ, ηοωεϖερ, τηατ τηερε αρε λεγαλ, ρεγυλατορψ ανδ χυλτυραλ ασπεχτσ ασσοχιατεδ ωιτη ΜÌΑ αχροσσ χουντρψ
βορδερσÎ µοστ νοταβλψ, χηανγεσ ιν τηε ινϖεστορ προτεχτιον ενϖιρονµεντ αππλιχαβλε το τηε ταργετÎ τηατ δο νοτ αππλψ το
µεργερσ ωιτηιν τηε ΥΣ.
8Τηε ηιγη ρατιο οφ χροσσ−βορδερ το τοταλ ΜÌΑ αχτιϖιτψ ιν τηε Ευροπεαν βανκινγ σεχτορ ρεÏεχτσ τηε ρελατιϖελψ σµαλλ σιζε
οφ µανψ οφ τηοσε εχονοµιεσ (χοµπαρεδ ωιτη τηε ΥΣ) ασ ωελλ ασ τηε χονχεντρατεδ οωνερσηιπ λεϖελσ οφ βανκινγ ασσετσ (Βεργερ
ετ αλ., 1999). Τηε χοµβινεδ ασσετ ϖαλυε αχχουντεδ φορ βψ τηε ϖε λαργεστ βανκσ ασ α περχενταγε οφ αλλ βανκσÐασσετσ εξχεεδσ
80Ñ ιν τηε Νετηερλανδσ, Σωεδεν ανδ Σωιτζερλανδ (ΧΕΠÒ, 200Ó), τηυσ, φορεσταλλινγ φυρτηερ δοµεστιχ χονσολιδατιον φορ
αντι−τρυστ ρεασονσ. Αλσο, τηε ιντροδυχτιον οφ τηε ευρο ηασ ινχρεασεδ πολιτιχαλ πρεσσυρε ον βανκσ το φορµ παν−Ευροπεαν
ινστιτυτιονσ τηατ χαν προϖιδε χορπορατε βανκινγ ασ ωελλ ασ χλεαρινγ ανδ σεττλεµεντ σερϖιχεσ αχροσσ βορδερσ µορε ε⁄εχτιϖελψ
ανδ, υλτιµατελψ, ατ λοωερ χοστ το χονσυµερσ (Αλλεν ανδ Σονγ, 200Ó).
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ρµσ ιν Ευροπε. Αλτερνατιϖελψ, χροσσ−βορδερ βανκ µεργερσ δο νοτ ο⁄ερ τηε σαµε ποτεντιαλ φορ φροντ− ανδ
βαχκ ÔÕ χε ρατιοναλιζατιονσ ασ δοµεστιχ Ö×Ø ωηερε οϖερλαππινγ βρανχη νετωορκσ χαν βε τριµµεδ ανδ
αδµινιστρατιϖε τασκσ στρεαµλινεδ ιν τηε αφτερµατη οφ α δεαλ ÙÚεΛονγ, 2001). Φυρτηερ, βοτη τηε περϖασιϖε
ρολε οφ ρεγυλατιον (Κιψµαζ, 2004) ανδ ουτριγητ προτεχτιονισµ βψ σοµε Ευροπεαν γοϖερνµεντσ (Αλλεν
ανδ Σονγ, ÛÜÜÝÞ Χαµπα ανδ Ηερνανδο, 2004) µαψ χαυσε χροσσ−βορδερ βανκ Ö×Ø το αττραχτ α νεγατιϖε
µαρκετ ρεαχτιον.
Ταβλε 8 πρεσεντσ εϖιδενχε οφ ρελατιϖελψ ποσιτιϖε µαρκετ ρεϖαλυατιον ε⁄εχτσ φολλοωινγ τηε
αννουνχεµεντ οφ χροσσ−βορδερ βανκ Ö×Ø ιν Ευροπε. ßϖερ τηε δυρατιον οφ τηε 1−, 3−, ανδ
Ýàáâ
ψ εϖεντ
ωινδοω, χροσσ−βορδερ βιδσ χρεατε σηαρεηολδερ ϖαλυε. Μορε σπεχιχαλλψ, Ευροπεαν χροσσ−βορδερ δεαλσ
αττραχτ α ποσιτιϖε µαρκετ ρεϖαλυατιον οφ ÜãÝÝä ον τηε αννουνχεµεντ δαψ (σιγνιχαντ ατ åä æτ−τεστç ανδ
Ýä æèανκ τεéêçë. Τηε ινϖεστορ ρεαχτιον το γεογραπηιχαλλψ φοχυσινγ δεαλσ ισ λεσσ προνουνχεδ, βυτ στιλλ α
ποσιτιϖε 0.2
åä
(σιγνιχαντ τ−στατιστιχ, ινσιγνιχαντ ρανκ στατιστιχ). Τηεσε νδινγσ αρε ρεπλιχατεδ φορ 3−
ανδ
Ý
àáâψ ìØíî βυτ νοτ φορ ανψ βροαδερ εϖεντ ωινδοω σπεχιχατιονσ.9
Ηοωεϖερ, αν ιµπορταντ ασπεχτ αβουτ χροσσ−βορδερ µεργερσ ισ τηατ τηεψ τενδ το βε ïχροσσ−ρðñòóðô
µεργερσ. Νεξτ το α τρανσφερ οφ λεγαλ οωνερσηιπ, χροσσ−βορδερ µεργερσ υσυαλλψ αλσο ενταιλ α τρανσφερ οφ τηε
χορπορατε γοϖερνανχε ρεγιµε τηατ ισ ρελεϖαντ το τηε ταργετ ωηεν τηε βιδδðèôσ αχχουντινγ ανδ γενεραλ
δισχλοσυρε λαωσ αρε αδοπτεδ βψ τηε αχθυιρεδ ρµ ιν τηε ποστ−µεργερ περιοδ (Βρισ ανδ Χαβολισ, 2004).
Ωε, τηυσ, εξπεχτ τηε µαρκετ ρεαχτιον το χροσσ−βορδερ Μ×Α το βε ινõυενχεδ βψ δι⁄ερενχεσ ιν τηε θυαλιτψ
οφ ινϖεστορ προτεχτιον ρεγιµεσ βετωεεν βιδδερσ ανδ ταργετσ. Σταρκσ ανδ Ωει (2004) οβσερϖε τηατ βιδδερσ
παψ α λοωερ χοντρολ πρεµιυµ φορ αχθυισιτιον ταργετσ δοµιχιλεδ ιν ινϖεστορ προτεχτιον ρεγιµεσ τηατ αρε
λεσσ σοπηιστιχατεδ τηαν τηατ οφ τηε βιδδερ. Φορ ουρ σαµπλε, ωε ποσιτ τηατ ιφ αχθυισιτιονσ αρε µαδε ιν τηε
χοντεξτ οφ προτεχτιον ρεγιµεσ ωηιχη αρε λεσσ σοπηιστιχατεδ τηαν τηατ οφ τηε βιδδινγ βανκ, βιδδερσ ωιλλ
ρεαλιζε ηιγηερ αννουνχεµεντ περιοδ ρετυρνσ. Τηισ ισ βεχαυσε βιδδινγ σηαρεηολδερσ ηαϖε το βε





Ωε τεστ διρεχτλψ τηε αργυµεντ τηατ δι⁄ερενχεσ ιν ινϖεστορ προτεχτιον βετωεεν µεργινγ βανκσ ηαϖε
µαρκετ ϖαλυατιον ε⁄εχτσ ιν χροσσ−βορδερ Μ×Α. Ταβλε 8 διϖιδεσ χροσσ−βορδερ δεαλσ ιντο τωο γρουπσ. Τηε
9 Ιν υνρεπορτεδ τεστσ, ωε αλσο νδ τηατ χροσσ−βορδερ µεργερσ ωιτηιν Ευροπε (νø1ù) αττραχτ ηιγηερ αννουνχεµεντ
ρετυρνσ τηαν χροσσ−βορδερ µεργερσ βετωεεν Ευροπεαν ανδ ΥΣ βανκσ (νø9). Φορ ù−δαψ ΧΑú, µεργερσ ωιτη ΥΣ ταργετσ λεαδ
το βιδδερ ρετυρνσ οφ −0.0ùû ανδ βιδδερσ ωιτη ταργετσ ιν Ευροπε το 0.28û. Ηοωεϖερ, δι⁄ερενχε ιν αννουνχεµεντ ρετυρνσ
βετωεεν τηε τωο γρουπσ αρε νοτ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ.
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ρστ γρουπ (νüý1) χονταινσ αχθυισιτιονσ ωηερε τηε σηαρεηολδερ προτεχτιον πρεϖαλεντ ιν τηε βιδδερþσ
χουντρψ ισ γρεατερ τηαν τηατ ιν τηε ταργετ χουντρψ. Τηε χοντραρψ ισ τρυε φορ τηε χοντρολ γρουπ (ν
üý
3),
ειτηερ βεχαυσε ταργετσ οπερατε ωιτηιν α ρελατιϖελψ µορε σοπηιστιχατεδ ρεγιµε ορ τηε τρανσαχτιον ισ νοτ α
ßχροσs þµεργερ. Το ασσεσσ ωηετηερ χροσσ−βορδερ µεργερσ λεαδ το α χηανγε ιν τηε ταrþσ ε⁄εχτιϖε
προτεχτιον ρεγιµε, ωε αδϕυστ φορ βιδδερσ ωιτη χροσσ−λιστινγσ ιν δι⁄ερεντ ινϖεστορ προτεχτιον ενϖιρονµεντσ.
Ιφ βιδδερσ ηαϖε µυλτιπλε λιστινγσ, τηε ηιγηεστ προτεχτιον ενϖιρονµεντ ιν ωηιχη τηε αχθυιρερþσ σηαρεσ αρε
τραδεδ ισ τηε ε⁄εχτιϖε λεϖελ οφ προτεχτιον ενϕοψεδ βψ βιδδινγ βανκ σηαρεηολδερσ.10
Ωε νδ τηατ, ωιτη τηε εξχεπτιον οφ 2 αψ C	, αβνορµαλ ρετυρνσ ασσοχιατεδ ωιτη M
 ιν λοωερ
προτεχτιον ενϖιρονµεντσ [( αρε χονσιστεντλψ ηιγηερ τηαν ιν ηιγη προτεχτιον ενϖιρονµεντσ (). Oν τηε
αννουνχεµεντ δατε, χροσσ−βορδερ βιδσ ταργετεδ ατ βανκσ οπερατινγ ιν λοωερ προτεχτιον ρεγιµεσ ρεαλιζε
αβνορµαλ ρετυρνσ οφ 1.34%, ωηιλε χροσσ−βορδερ βιδσ ωηερε ταργετσ οπερατε υνδερ α ρελατιϖελψ µορε
σοπηιστιχατεδ προτεχτιον ρεγιµε αττραχτ −0.28
%
. Τηε δι⁄ερενχε ιν αννουνχεµεντ ρετυρνσ ισ στατιστιχαλλψ
δι⁄ερεντ (ατ 5
%
 ελ) ον τηε αννουνχεµεντ δαψ ασ ωελλ ασ φορ λονγερ εϖεντ ωινδοω σπεχιχατιονσ.
Χονσιστεντ ωιτη πριορ εξπεχτατιονσ, τηισ συγγεστσ τηατ χροσσ−βορδερ βανκ µεργερσ χρεατε ϖαλυε ονλψ ιφ
δεαλσ αρε ταργετεδ ατ ενϖιρονµεντσ τηατ ο⁄ερ λεσσ ινϖεστορ προτεχτιον (ι.ε. ßχροσσ−ρεγιµεþM
 ωιτη
ταργετσ ιν λεσσ αδϖανχεδ προτεχτιον σψστεµσ). Αχχορδινγλψ, βιδδινγ βανκ σηαρεηολδερσ αρε χοµπενσατεδ
φορ αχθυιρινγ εθυιτψ ιν αν ενϖιρονµεντ ωηερε τηε πριϖατε βενετσ οφ χοντρολ αρε ηιγηερ τηαν ιν τηειρ οων
ενϖιρονµεντ. Νο συχη γαινσ εξιστ ιφ βιδδερσ ταργετ α ηιγηερ προτεχτιον ρεγιµε, ασ βιδδινγ βανκ
σηαρεηολδερσ ωιλλ νοτ δεµανδ χοµπενσατιον φορ α ηιγηερ ρισκ οφ εξπροπριατιον ιφ τηε τρανσπαρενχψ
πραχτιχεσ βψ ταργετσ αρε µορε αδϖανχεδ ιν τηισ τψπε οφ ενϖιρονµεντ
3.4 Tαkeoveρ Finαnχe αnd Inveστoρ Pρoτeχτion
Ιν Ταβλε 9 ωε πρεσεντ εϖιδενχε ον ηοω τηε µοδε οφ τακεοϖερ νανχε (χαση, εθυιτψ, ορ α µιξτυρε οφ βοτη)
ιµπαχτσ υπον µεργερ αννουνχεµεντ ρετυρνσ. Ασ α περχενταγε οφ τοταλ τρανσαχτιονσ, Ευροπε ηασ α
συβσταντιαλλψ ηιγηερ σηαρε οφ χαση−νανχεδ τακεοϖερσ (49% χοµπαρεδ ωιτη τηε ΥΣ (ý9%1 Βψ τηε σαµε
τοκεν, τηε σηαρε οφ πυρελψ εθυιτψ−νανχεδ δεαλσ ισ µυχη σµαλλερ ιν Ευροπε (3
%




Τηισ ισ χονσιστεντ ωιτη 	Rss ανδ ςολπιν (2004) ωηο οβσερϖε φορ α σαµπλε οφ χροσσ−βορδερ µεργερσ τηατ
τηερε ισ α πρεφερενχε φορ αλλ−χαση βιδσ ιν χουντριεσ ωιτη λεσσ σοπηιστιχατεδ ριγητσ φορ µινοριτψ
σηαρεηολδερσ. Αγαινστ τηε βαχκγρουνδ οφ αν ινχρεασεδ ρισκ οφ εξπροπριατιον φορ µινοριτψ σηαρεηολδερσ
10Φορ εξαµπλε, Γερµανψσ Dευτσχηε Βανκ ισ λιστεδ ον τηε ΝYΣΕ ανδ, τηυσ, χοµπλιεσ ωιτη ΥΣ δισχλοσυρε ρυλεσ. Ιφ
D
ευτσχηε αχθυιρεσ αν ινστιτυτιον ιν τηε ΥΣ, τηισ τρανσαχτιον ισ, στριχτλψ σπεακινγ, νοτ χροσσ−ρεγιµε

. νλψ διρεχτ λιστινγσ
ανδ, ιν τηε ΥΣ, Λεϖελ ΙΙ ανδ Λεϖελ ΙΙΙ ΑD ισσυεσ ωηιχη συβϕεχτ βιδδερσ το στριχτερ ΣΕΧ δισχλοσυρε ρυλεσ θυαλιφψ ασ
χροσσ−λιστινγσ (σεε Βρισ ανδ Χαβολισ, 2004).
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υνδερ α λοω προτεχτιον ρεγιµε, ταργετ σηαρεηολδερσ αρε λεσσ λικελψ το αχχεπτ τηε βιδσ εθυιτψ ασ α
τρανσαχτιον χυρρενχψ ουτσιδε τηε ΥΣ ορ τηε ΥΚ.
αβλε ﬀﬁ
Τηε υσε οφ εθυιτψ ασ αχθυισιτιον χυρρενχψ ισ βελιεϖεδ το σιγναλ το ινϖεστορσ τηατ τηε βιδδερσ εθυιτψ ισ
οϖερϖαλυεδ ανδ τηε προποσεδ τρανσαχτιον, ηενχε, λεσσ δεσιραβλε ατ τηε νανχιαλ τερµσ ο⁄ερεδ (Βεχηερ,
2000; Ανδερσον ετ αλ., 2004). Ωε εξπεχτ τηατ χαση−νανχεδ δεαλσ ρεχειϖε α µορε ποσιτιϖε µαρκετ
ρεαχτιον τηαν οτηερ φορµσ οφ τακεοϖερ νανχε ανδ τηατ ανψ ϖαλυε πρεµιυµ ασσοχιατεδ ωιτη χαση οϖερ
οτηερ φορµσ οφ αχθυισιτιον νανχε ισ λαργερ ιν λοω προτεχτιον ρεγιµεσ. Τηε ρεσυλτσ ιν Ταβλε 9 σηοω τηατ
αβνορµαλ ρετυρνσ ασσοχιατεδ ωιτη αλλ−χαση βιδσ αρε ποσιτιϖε ανδ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ιν Ευροπε (Πανελ
Α.1) ανδ νεγατιϖε ανδ σιγνιχαντ ιν τηε ΥΣ (Πανελ Β.1). Μορε φυνδαµενταλλψ, ηοωεϖερ, τηε ρεσυλτσ αρε
βροαδλψ χονσιστεντ ωιτη χαση νανχε γενερατινγ ηιγηερ αβνορµαλ ρετυρνσ τηαν νον−χαση νανχε ιν βοτη
Ευροπε ανδ τηε ΥΣ. ﬂν τ=ﬃ, τηε δι⁄ερενχε ιν µεαν αβνορµαλ ρετυρνσ ασσοχιατεδ ωιτη χαση− ανδ
νον−χαση νανχε δεαλσ ισ 1.90 ιν Ευροπε ανδ 1. ! ιν τηε ΥΣ (στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ τηε 7" ανδ
#
"
$&ελ, ρεσπεχτιϖελψ). Ωηιλε δι⁄ερενχεσ ιν τηε µαρκετ ρεαχτιον το αλλ−χαση ανδ νον−χαση νανχε αρε
νοτ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ οϖερ λονγερ εξαµινατιον περιοδσ, τηε ποσιτιϖε ϖαλυε ε⁄εχτ οφ χαση νανχε
τενδσ το βε µορε προνουνχεδ ιν Ευροπε τηαν ιν τηε ΥΣ οϖερ µοστ εϖεντ ωινδοωσ.
Νεξτ, ωε εξαµινε ωηετηερ ινϖεστορ πρεφερενχε φορ χαση−νανχε ϖαριεσ ωιτη τηε ϖαλυε οφ τηε προποσεδ
βανκ µεργερ. Ωε δενε ρελατιϖε βιδ σιζε ασ τηε ρατιο οφ δεαλ ϖαλυε το τηε µαρκετ ϖαλυε οφ τηε βιδ

σ
εθυιτψ ιν τηε σχαλ ψεαρ βεφορε τηε µεργερ αννουνχεµεντ. Εϖεν τηουγη αβνορµαλ ρετυρνσ αρε
στατιστιχαλλψ ινδιστινγυισηαβλε φροµ ζερο ανδ βασεδ ον ϖερψ σµαλλ σαµπλε σιζεσ φορ µοστ συβσαµπλεσ, τηε
ποσιτιϖε ϖαλυε ε⁄εχτ οφ χαση−νανχε ισ αµονγ τηε στρονγεστ ωηεν Ευροπεαν αχθυιρερσ υνδερτακε λοω
ρελατιϖε ϖαλυε ')* (Πανελ Α.3). Χονσεθυεντλψ, τηε ϖαλυε πρεµιυµ ινϖεστορσ ατταχη το χαση νανχε
αππεαρσ το βε µορε προνουνχεδ ωηεν Ευροπεαν αχθυιρερσ ωιτη ηιγη µαρκετ ϖαλυατιονσ ινιτιατε Μ)Α
δεαλσ οφ λοω ρελατιϖε ϖαλυε. Μοελλερ ετ αλ.(2004) προ⁄ερ εϖιδενχε τηατ ηιγη−ϖαλυε βιδδινγ ρµσ ρεαλιζε
λοωερ αννουνχεµεντ ρετυρνσ τηαν ρµσ ωιτη λοωερ µαρκετ ϖαλυατιονσ ανδ συγγεστ τηατ ινϖεστορσ ϖιεω
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Ωε υσε χροσσ−σεχτιοναλ ρεγρεσσιον αναλψσισ ιν τηισ σεχτιον το εξαµινε φυρτηερ τηε ιµπαχτ οφ τηε ταργετJσ
ινϖεστορ προτεχτιον ρεγιµε ον τηε µαρκετ ρεαχτιον το βανκ µεργερ αννουνχεµεντσ. Ιν τηε πρεχεδινγ
σεχτιονσ, υνιϖαριατε τεστσ ηαϖε δεµονστρατεδ τηατ βανκ βιδσ ταργετεδ ατ λοω προτεχτιον εχονοµιεσ
(Ευροπε) ελιχιτ α µορε ποσιτιϖε µαρκετ ρεϖαλυατιον τηαν βανκ ΜKΑ αιµεδ ατ ηιγη προτεχτιον
ενϖιρονµεντσ (τηε ΥΣ). Αλσο, ωε φουνδ α ποσιτιϖε µαρκετ ρεϖαλυατιον ασσοχιατεδ ωιτη προδυχτ
διϖερσιχατιον ιν τηε ΥΣ ανδ ωιτη χαση−νανχε ιν Ευροπε. Τηε εξπλανατιον ωε πυτ φορωαρδ φορ τηεσε
νδινγσL α νεγατιϖε ιµπαχτ οφ ταργετ προτεχτιον λαωσ ον βιδδερ ρετυρνσL ισ φυρτηερ στρενγτηενεδ βψ τηε
ρεγρεσσιον ρεσυλτσ ιν τηισ σεχτιον. Φυρτηερ, ωε αναλψζε τηε ε⁄εχτσ οφ ϖαριουσ αχθυιρερ ανδ δεαλ
χηαραχτεριστιχσ ον βιδδερ αβνορµαλ ρετυρνσ. Τηε σπεχιχατιον οφ ουρ µοδελ ισ ασ φολλοωσ:
ΧΑΡ(τ 2;τ+2) = + 1 Ινϖεστορ Προτεχτιον+ 2 ΤαργετΕΠΣ+ 3 ΠροδυχτΦοχυσ +4 NQSUNVΕ
+5 ΧασηWυµµψ+6 WQXSZαλυε+7 Χροσσβορδερ+8 ΝονΙντ.Ινχ.
+9 Αχθ.ΤοταλΧοστ+10 Αχθ.NVΕ+ 11Μεργερ Προγραµ+∀
\]^
Τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε ισ τηε εστιµατεδ ]−δαψ χυµυλατιϖε αβνορµαλ περφορµανχε οφ αχθυιρινγ βανκσ
αρουνδ τηε αννουνχεµεντ δατε οφ α µεργερ. Ασ ινδιχατεδ αβοϖε, ωε προξψ τηε λεϖελ οφ ινϖεστορ
προτεχτιον τηατ αππλιεσ το ταργετσ βψ τωο ινδεξεσ τακεν φροµ Λα Πορτα ετ αλ. (1998). Αν ινδεξ οφ
αντι−διρεχτορ ριγητσ τηατ χαπτυρεσ τηε ϖαριουσ ριγητσ τηατ σηαρεηολδερσ ποσσεσσ αγαινστ µαναγεµεντ ανδ
α σεχονδ ινδεξ τηατ µεασυρεσ τηε θυαλιτψ οφ νατιοναλ αχχουντινγ στανδαρδσ. Τηε χοντρολ ϖαριαβλεσ ιν \]^
αρε φροµ Ωορλδσχοπε ανδ ινχλυδε πρε−µεργερ εαρνινγσ περ σηαρε (ΕΠΣ) οφ τηε ταργετ ανδ ρελατιϖε NVΕ
ωηιχη ισ τηε
NV
_ οφ τηε ταργετ διϖιδεδ βψ τηε
NV
Ε οφ τηε αχθυιρερ (αλλ ιν τ−1).
V
τηερ ϖαριαβλεσ αρε δεαλ
ϖαλυε (µεασυρεδ ασ τηε λογαριτηµ οφ τηε δολλαρ ϖαλυε οφ τηε `Ka τρανσαχτιον), α χροσσ−βορδερ δυµµψ
(τακεσ τηε ϖαλυε οφ 1 φορ αχθυισιτιονσ ωηερε ταργετ ανδ αχθυιρερσ αρε λοχατεδ ιν δι⁄ερεντ χουντριεσ ανδ 0
οτηερωισε), ανδ προδυχτ διϖερσιχατιον (µεασυρεδ βψ α βιναρψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ τηε ϖαλυε οφ 1 ιφ τηε
ρστ τωο διγιτσ οφ τηε φουρ−διγιτ ΣΙΧ χοδε οφ τηε χοµπανιεσ ιν α µεργερ αρε ιδεντιχαλ ανδ 0 οτηερωισε).
Τηε χαση−ονλψ δυµµψ ισ 1 ιφ α µεργερ ισ νανχεδ βψ cffh χαση ρατηερ τηαν βψ α µιξ οφ χαση ανδ εθυιτψ
(ιν ωηιχη χασε τηε ϖαριαβλε ισ 0).Τοταλ χοστ αρε εξπρεσσεδ ον α περ−εµπλοψεε βασισ ανδ νον−ιντερεστ
ινχοµε ισ µεασυρεδ ασ τηε σηαρε οφ νον−ιντερεστ ινχοµε το τηε τοταλ οφ νον−ιντερεστ ανδ ιντερεστ ινχοµε
(βοτη ιν τ−1). Τηε λαττερ ρατιο ινδιχατεσ τηε σιγνιχανχε οφ φεε−γενερατινγ αχτιϖιτιεσ ϖερσυσ µορε




Ταβλε 10 πρεσεντσ δι⁄ερεντ σπεχιχατιονσ οφ ουρ ρεγρεσσιον µοδελ. Ιν Χολυµν 1, ωε εξχλυδε τηε
ινϖεστορ προτεχτιον µεασυρεσ ανδ εστιµατε τηε χοxz χιεντσ ον ϖαριουσ χοντρολ ϖαριαβλεσ ινστεαδ. Τηε
ρεσυλτσ σηοω τηατ βιδσ µαδε βψ προταβλε βανκσ (ι.ε. ωιτη α ηιγη ρετυρν ον εθυιτψ) ανδ τακεοϖερσ
ταργετεδ ατ ρελατιϖελψ µορε προταβλε βανκσ (ασ {x|εχτεδ βψ α ηιγη ρελατιϖε }~Ε) αρε ασσοχιατεδ ωιτη
ηιγηερ αννουνχεµεντ ρετυρνσ. Φυρτηερ, χονσιστεντ ωιτη τηε νδινγσ οφ τηε υνιϖαριατε αναλψσισ, τηερε ισ α
ποσιτιϖε ανδ σιγνιχαντ ασσοχιατιον βετωεεν αβνορµαλ ρετυρνσ ανδ χροσσ−βορδερ αχθυισιτιονσ, ον τηε ονε
ηανδ, ανδ αλλ−χαση βιδσ, ον τηε οτηερ.
Τηε ρεσυλτσ ιν Χολυµνσ 2 οφ Ταβλε 10 πρεσεντ εϖιδενχε τηατ σηαρεηολδερ προτεχτιον ηασ α νεγατιϖε
ανδ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ιµπαχτ (ατ λεσσ τηαν
q
ον βιδδερ ρετυρνσ δυρινγ τηε αννουνχεµεντ περιοδ.
Χονσεθυεντλψ, τηε βεττερ σηαρεηολδερσ αρε προτεχτεδ φροµ εξπροπριατιον βψ µαναγερσ, τηε λοωερ τηε
αβνορµαλ ρετυρνσ ασσοχιατεδ ωιτη βανκ  Ωε ωουλδ, τηυσ, εξπεχτ αβνορµαλ ρετυρνσ το βε λοωερ
ωηερε ταργετσ οπερατε υνδερ α ηιγη ινϖεστορ προτεχτιον ρεγιµε (συχη ασ τηε ΥΣ) χοµπαρεδ ωιτη
χουντριεσ ωηερε ηιγηερ ινφορµατιον ασψµµετρψ ανδ αγενχψ χοστσ λεαδ το α λεσσ χοµπετιτιϖε µαρκετ φορ
χορπορατε χοντρολ (µανψ Ευροπεαν εχονοµιεσ). Ιν τηε λαττερ, βιδδερσ ωιλλ νδ ιτ εασιερ το εξτραχτ
εχονοµιχ γαινσ φροµ τηειρ ταργετσ.
Φυρτηερ, τηε ρεσυλτσ ιν Χολυµν 2 ινδιχατε α νεγατιϖε ασσοχιατιον βετωεεν βιδδερ ρετυρνσ ανδ τηε
προδυχτ φοχυσ οφ τηε προποσεδ τρανσαχτιον ασ ωελλ ασ βετωεεν βιδδερ ρετυρνσ ανδ ταργετ εαρνινγσ περ
σηαρε (σιγνιχαντ ατ τηε  λεϖελ). Τηε φορµερ ρεσυλτ χονρµσ τηε µαρκετ χονδενχε ιν διϖερσιφψινγ
βανκ µεργερσ ασ δεµονστρατεδ βψ ουρ υνιϖαριατε τεστσ, ωηιλε τηε λαττερ ρεσυλτ συγγεστσ τηατ
υνδερπερφορµινγ ταργετσ ο⁄ερ οππορτυνιτιεσ φορ βιδδερσ το χρεατε ϖαλυε.
Νεξτ, ωε υσε α σεχονδ ινδεξ οφ ινϖεστορ προτεχτιον ασ α ροβυστνεσσ τεστ. Ωε ρεπλαχε σηαρεηολδερ
προτεχτιον ασ α προξψ φορ τηε λεϖελ οφ ινϖεστορ προτεχτιον ιν Χολυµνσ 4 ανδ  οφ Ταβλε 10 ωιτη αν ινδεξ
οφ τηε θυαλιτψ οφ αχχουντινγ στανδαρδσ αππλψινγ το ταργετ βανκσ. ~{ ρεσυλτσ αρε ιν λινε ωιτη τηε νδινγσ
αβοϖε. Λοωερ λεϖελσ οφ ταργετ προτεχτιον αρε ασσοχιατεδ ωιτη ηιγηερ βιδδερ ρετυρνσ. Αγαιν, προδυχτ
διϖερσιχατιον ισ ασσοχιατεδ ωιτη ηιγηερ ρετυρνσ ιν Χολυµν 4, βυτ τηε χο
xz
χιεντ λοσεσ ιτσ σιγνιχανχε ιν
Χολυµν

ωηεν φυρτηερ χοντρολ ϖαριαβλεσ αρε αδδεδ. Τηε ρεσυλτσ οφ τηισ ρεγρεσσιον χονρµ τηατ, νεξτ το
ινϖεστορ προτεχτιον, ρελατιϖελψ µορε προταβλε ταργετσ ανδ αλλ−χαση βιδσ τρανσλατε ιντο ηιγηερ µαρκετ
εξπεχτατιονσ ατ τηε τιµε οφ τηε βανκ µεργερ αννουνχεµεντ. Ιντερεστινγλψ, τηε ϖαλυε οφ τηε αννουνχεδ
δεαλσ ηασ νο ε⁄εχτ ον αβνορµαλ ρετυρνσ φορ ανψ οφ τηε σπεχιχατιονσ. Ωηιλε δεαλ σιζε ισ σοµεωηατ α
προξψ φορ τηε δεγρεε οφ µαρκετ ποωερ ωηιχη νεωλψ−φορµεδ ινστιτυτιονσ αρε λικελψ το ενϕοψ, βανκσ ιν ουρ
σαµπλε δο νοτ σεεµ το βενετ φροµ τηισ ποσσιβλψ βεχαυσε ουρ σαµπλινγ χριτεριον οφ δεαλσ νο σµαλλερ τηαν
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 µιλλιον ηασ λεφτ υσ ωιτη α σαµπλε οφ λαργε ανδ ϖερψ λαργε ινστιτυτιονσ ωηερε τηε σχοπε φορ σιγνιχαντ
εχονοµιεσ οφ σχαλε µαψ βε λιµιτεδ.
Ł βστσσ
Πριορ το ουρ αναλψσισ, ωε ϖεριεδ τηε αχχυραχψ οφ τηε εϖεντ δατεσ συππλιεδ βψ Τηοµσον Φινανχιαλ.
Φολλοωινγ Μοελλερ ανδ Σχηλινγεµανν , ωε αναλψζεδ χηανγεσ ιν τηε τραδινγ ϖολυµεσ οφ τηε αχθυιρερ
ον τηε αννουνχεµεντ δατε. Ιφ µαρκετ−αδϕυστεδ ϖολυµεσ ινχρεασε σιγνιχαντλψ ον τ, τηισ ισ ιντερπρετεδ
ασ εϖιδενχε οφ αν αχχυρατελψ ρεπορτεδ αννουνχεµεντ δατε. Ιν τοταλ, φουρ δεαλσ ηαϖε βεεν οµιττεδ φροµ
τηε σαµπλε υσινγ τηισ τεχηνιθυε. Νεξτ, ωε υσεδ δι⁄ερεντ εϖεντ ωινδοω λενγτησ (3−δαψ, 11−δαψ ) φορ
τηε µυλτιϖαριατε αναλψσισ. υρ µαιν ρεσυλτσ δο νοτ χηαν  ουρ χονχλυσιονσ αρε, τηυσ, νοτ χοντινγεντ ον
τηε υσε οφ α παρτιχυλαρ εϖεντ ωινδοω σπεχιχατιον.
Ωε αλσο εξαµινεδ τηε σενσιτιϖιτψ οφ τηε χο
¡
χιεντ ον σηαρεηολδερ προτεχτιον φορ χαση ¢£¤¥¦¥
νον−χαση νανχε. Ιτ ισ χονχειϖαβλε τηατ ουρ µαιν ρεσυλτ§ τηε νεγατιϖε ιµπαχτ οφ ινϖεστορ προτεχτιον λαωσ
ον αβνορµαλ βιδδερ ¨©ª¨«¬§ ισ ιν φαχτ δριϖεν βψ τηε νεγατιϖε ιµπαχτ οφ νον−χαση νανχε (ωηιχη ισ µορε
πρεϖαλεντ υνδερ ηιγη προτεχτιον ρεγιµεσ) ον αβνορµαλ ρετυρνσ. Ωε χοντρολ φορ τηισ βψ ρυννινγ τηε
ρεγρεσσιονσ ιν Χολυµνσ 2 −  ιν Ταβλε 10 φορ συβσαµπλεσ οφ χαση ανδ νον−χαση δεαλσ. Ωε οβταιν βροαδλψ
σιµιλαρ ρεσυλτσ ωιτη τηε στατιστιχαλ σιγνιχανχε οφ τηε ινϖεστορ προτεχτιον ϖαριαβλε ρεµαινινγ ατ ορ βελοω

­ φορ αλλ σπεχιχατιονσ.
Νεξτ, ωε χλασσιεδ αλλ βανκ αχθυισιτιονσ ϖαλυεδ ατ µορε τηαν  βιλλιον ασ µεγα−µεργερσ ανδ
χοµπαρεδ τηε ρεσυλτινγ µεαν αβνορµαλ ρετυρνσ ωιτη τηοσε οφ τηε ρεστ οφ τηε σαµπλε. Ωε αρε ινδεεδ
υναβλε το δετεχτ ανψ δι⁄ερενχεσ ιν

φορ δι⁄ερεντ δεαλ ϖαλυεσ. Τηισ ρυνσ χοντραρψ το τηε ϖιεω τηατ
µεγα−µεργερ
¬§
βεχαυσε τηεψ χρεατε βανκσ τηατ αρε ®τοο−βιγ−το−φα¯°±(ΤΒΤΦ) ανδ, τηυσ, εντρενχη
µαναγεµεντ ανδ ενχουραγε ποστ−µεργερ ρισκ τακιν§ σηουλδ λοωερ τηε εξπεχτεδ γαινσ φροµ ²³. Τηε
λαχκ οφ αν οβσερϖαβλε ιµπαχτ οφ µεγα−µεργερσ ον αννουνχεµεντ ρετυρνσ χαν βε ιντερπρετεδ ασ ειτηερ
συγγεστινγ τηατ µεργερσ ϖαλυεδ ατ  βιλλιον αρε νοτ λαργε ενουγη το χαυσε ΤΒΤΦ χονχερνσ ορ τηατ σοµε
βιδδερσ µιγητ µαψ ηαϖε χροσσεδ τηε χριτιχαλ ασσετ τηρεσηολδ φορ ΤΒΤΦ χονσιδερατιονσ το βεχοµε ε⁄εχτιϖε
βεφορε τηε φοχαλ αχθυισιτιον.
´
ª
το τηε δοµινανχε οφ ΥΣ τρανσαχτιονσ ιν ουρ σαµπλε, ωε ϖεριφψ τηατ τηε νεγατιϖε ρελατιονσηιπ
βετωεεν βοτη ταργετ προτεχτιον µεασυρεσ ανδ βιδδερ αβνορµαλ ρετυρνσ, ασ ιδεντιεδ φορ τηε εντιρε
σαµπλε ιν Σεχτιον 2.2, αλσο εξιστσ ιν α νον−ΥΣ χοντεξτ. Ωε ρανκ βιδδερ περφορµανχε οφ Ευροπεαν δεαλσ
βψ ρετυρν θυιντιλεσ ανδ νδ σηαρεηολδερ προτεχτιον φορ ταργετσ ιν τηε λοωεστ θυιντιλε το βε σιγνιχαντλψ
ηιγηερ (ατ
­
 τηαν ιν τηε ηιγηεστ ρετυρν πορτφολιοσ.
18
Σεριαλ αχθυισιτιονσ φορµ α σιζαβλε σηαρε οφ µ¶· αχτιϖιτιεσ ιν τηε βανκινγ ινδυστρψ. Φορ τρανσαχτιονσ
τηατ αρε παρτ οφ α µεργερ προγραµ, τηε βιδδερ¸σ µαρκετ ϖαλυατιον µαψ παρτλψ ¹º»εχτ ινϖεστορ
αντιχιπατιον οφ φυτυρε βιδδινγ αχτιϖιτψ βεφορε ανψ αννουνχεµεντσ αρε µαδε. Τηισ αντιχιπατιον ε⁄εχτ
µαψ ποτεντιαλλψ δεπρεσσ τηε αννουνχεµεντ ρετυρνσ τηατ σεριαλ αχθυιρερσ εαρν ϖισ−à¼½ισ ρστ−τιµε βιδδερσ
(σεε Σονγ ανδ Ωαλκλινγ, 20¾¿ÀÁ Το αχχουντ φορ τηισ, α βιναρψ ϖαριαβλε (ζερο φορ ρστ βιδσ ανδ ονε φορ
σεχονδ ορ ηιγηερ ορδερ βιδσ) ισ αδδεδ το τηε µυλτιϖαριατε ρεγρεσσιονσ. Τηε µεργερ προγραµ δυµµψ δοεσ
νοτ εντερ τηε ρεγρεσσιονσ ατ χυστοµαρψ σιγνιχανχε λεϖελσ ινδιχατινγ τηε αβσενχε οφ αντιχιπατιον ε⁄εχτσ
ον βανκ µεργερ αννουνχεµεντ ρετυρνσ.
Ωηιλε τηε µυλτιϖαριατε ρεγρεσσιονσ δεµονστρατε τηατ σηαρεηολδερ προτεχτιον ανδ αχχουντινγ θυαλιτψ
ηαϖε χοµπαραβλε ε⁄εχτσ ιν τηε µαρκετ φορ χορπορατε χοντρολ, τηε ινδιχεσ στιλλ µεασυρε σοµεωηατ δι⁄ερεντ
ινστιτυτιοναλ χηαραχτεριστιχσ. Ιν Σεχτιον 2.2, ωε ηαϖε ιδεντιεδ ÂºÃÄÅÆ µοστλψ ταργετεδ ατ χιϖιλ λαω−βασεδ
χουντριεσ λικε Σωιτζερλανδ ανδ Γερµανψ τηατ χοµβινε στρονγ αχχουντινγ ρεγυλατιονσ ωιτη α ρελατιϖελψ
ωεακ φορµ οφ ινϖεστορ προτεχτÇÈÉ
Æ
ωηερε τηε τωο µεασυρεσ ποιντ το δι⁄ερεντ χονχλυσιονσ. Ωε εξαµινε
ωηετηερ τηε µαρκετ ρεαχτιον το Μ
¶
Α δι⁄ερσ ιν χασεσ ωηερε τηε τωο µεασυρεσ δο νοτ ρεαχη α χονχλυσιϖε
ασσεσσµεντ οφ τηε λεϖελ οφ ινϖεστορ προτεχτιον τηατ ισ πρεϖαλεντ ιν τηε ταργετ χουντρψ βψ υσινγ ιντεραχτιον
τερµσ βετωεεν α βιναρψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ τηε ϖαλυε οφ 1 ιφ τηερε ισ α δισχρεπανχψ βετωεεν τηε τωο
µεασυρεσ ανδ ταργετ επσ, δεαλ ϖαλυε, ανδ αχθυιρερ χοστ. Νονε οφ τηε ιντεραχτιον τερµσ εντερ ουρ
ρεγρεσσιονσ ατ χυστοµαρψ σιγνιχανχε λεϖελσ. Χονσεθυεντλψ, τηερε ισ νο εϖιδενχε οφ α µοδιεδ ινϖεστορ
ρεαχτιον το βανκ µεργερ αννουνχεµεντ ταργετεδ ατ χουντριεσ ωηερε τηε λεϖελ οφ ινϖεστορ προτεχτιον ισ
ρελατιϖελψ αµβιγυουσ.
Ê ËÌÍχÎÏÐÑÍÒ ÓÔÕαρÖσ
×Ø¹ αναλψσισ ινδιχατεσ τηατ τηε λεϖελ οφ ινϖεστορ προτεχτιον ενϕοψεδ βψ σηαρεηολδερσ ιν τηε ταργετ χουντρψ
παρτλψ δετερµινεσ µαρκετ εξπεχτατιονσ αβουτ µεργερ−ρελατεδ περφορµανχε γαινσ ατ τηε τιµε οφ λαργε
βανκ µεργερ αννουνχεµεντσ. Τηε ρεσυλτσ συγγεστ τηατ τηε ποσιτιϖε βιδδερ ρετυρνσ ιν Ευροπεαν
εχονοµιεσ ¹º»εχτ αν οπτιµιστιχ µαρκετ ασσεσσµεντ οφ τηε αχθυι¹º¹¸σ αβιλιτψ το εξτραχτ εχονοµιχ γαινσ
φροµ ταργετσ ιν α λοω ινϖεστορ προτεχτιον ενϖιρονµεντ. Βψ χοντραστ, ηιγη ινϖεστορ προτεχτιον
ρεγιµº
ÅÆ
χηαραχτεριζεδ βψ µαρκετ−βασεδ γοϖερνανχε, α λεσσ προνουνχεδ µαναγερ−σηαρεηολδερ χον»ιχτ




ÇÙ χυλτ φορ βιδδερσ το ρεαλιζε
γαινσ φολλοωινγ αν αχθυισιτιον.
Τωο µαιν ιµπλιχατιονσ αρισε φροµ ουρ νδινγσ. Φιρστ, τηε νεγατιϖε µαρκετ ασσεσσµεντ οφ βανκ




αβουτ τηε ÚÛ χιενχψ οφ ιντερναλ γοϖερνανχε µεχηανισµσ. Ιφ βανκ µεργερσ, ον αϖεραγε, αρε το τηε
δετριµεντ οφ σηαρεηολδερσ, ωηψ αρε τηεψ υναβλε το πρεϖεντ τη
ÚÜÝ
Φυτυρε στυδιεσ µαψ νδ ιτ βενεχιαλ
το εξαµινε εξπλανατιονσ φορ τηισ παραδοξ βψ χονχεντρατινγ ον βανκ−σπεχιχ φορµσ οφ ινϖεστορ προτεχτιον
ρατηερ τηαν ον ρεγυλατορψ ρεγιµεσ ατ τηε χουντρψ−λεϖελ. Σο φαρ, ρεσεαρχη ον τηε γοϖερνανχε οφ βανκινγ
ρµσ ανδ ιτσ ϖαλυε ιµπλιχατιονσ φορ ΜÞΑ αχτιϖιτιεσ ηασ ονλψ βεεν αβλε το ιδεντιφψ εξεχυτιϖε
χοµπενσατιον ασ α φαχιλιτατορ οφ ϖαλυε χρεατινγ βανκ µεργερσ (σεε Χορνεττ ετ αλ., ßááâã Ηαγενδορ⁄ ετ αλ.,
2007), λεαϖινγ τηε ρολε οφ οτηερ ιµπορταντ γοϖερνανχε µεχηανισµσ, συχη ασ οωνερσηιπ στρυχτυρε ανδ
βοαρδ χοµποσιτιον, λαργελψ υνεξπλορεδ.
Σεχονδ, τηε ποσιτιϖε ϖαλυε ε⁄εχτσ οφ Ευροπεαν βανκ µεργερ αννουνχεµεντσ αρε ατ οδδσ ωιτη σοµε
ρεγυλατορψ πραχτιχεσ ιν τηε ΕΥ ωηιχη πρεϖεντ τηε χονσολιδατιον οφ νατιοναλ βανκινγ σεχτορσ.11 Τηε
ποσιτιϖε µαρκετ ρεαχτιον το Ευροπεαν χροσσ−βορδερ µεργερσ, ιν παρτιχυλαρ, σηοωσ τηατ τηερε αρε γαινσ το
βε ρεαπεδ φροµ τηε χονσολιδατιον οφ βανκινγ ασσετσ. Ηοωεϖερ, παρτλψ ασ α ρεσυλτ οφ αν οπενλψ ηοστιλε
ενϖιρονµεντ το χροσσ−βορδερ βανκ Μ
Þ
Α ιν µανψ Ευροπεαν χουντριεσ, φεω βανκσ ηαϖε εσταβλισηεδ ρεταιλ
νετωορκσ αχροσσ τηε ΕΥ. Τηισ ισ αν ιµπορταντ ισσυε βεχαυσε ιτ ισ ωιδελψ βελιεϖεδ χονσυµερσ ωουλδ
βενετ φροµ τηε χρεατιον οφ α παν−Ευροπεαν χλεαρινγ ανδ σεττλεµεντ σψστεµ τηρουγη συβσταντιαλλψ
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 Table 1 Overview of M&A Sample  
The table breaks down 204 bank M&A deals in the period 1996–2004 by transaction year and the bidder’s country of origin. 
Deal values are measured in constant 2004 $ using the US CPI. Only majority acquisitions between publicly listed banks (as 
acquirers) and financial services firms (as targets) are included. Bidders and acquisition targets are from the US and Europe 
(EU-15 plus Switzerland). The value of the acquired equity is at least $ 100 million in constant 2004 $ and all mergers were 
completed by May 2005. 
Panel A: Distribution of Acquisitions by Year 
 No. of Mergers  Total Value (mil $)  Ave Value (mil $) 
Year Total US Europe  Total US Europe  Total US Europe 
1996 11 9 (82%) 2 (18%)  10,317 4,825 (47%) 5,491 (53%)  938 536 2,746 
1997 30 24 (80%) 6 (20%)  80,988 33,791 (42%) 47,198 (58%)  2,700 1,408 7,866 
1998 32 28 (88%) 4 (12%)  258,122 237,615 (92%) 20,507 (8%)  8,066 8,486 5,127 
1999 27 18 (67%) 9 (33%)  96,377 25,012 (26%) 71,365 (74%)  3,570 1,390 7,929 
2000 29 14 (48%) 15 (52%)  83,818 38,156 (46%) 45,662 (54%)  2,890 2,725 3,044 
2001 28 19 (68%) 9 (32%)  52,048 11,380 (22%) 40,668 (78%)  1,859 599 4,519 
2002 14 11 (79%) 3 (21%)  26,545 9,952 (37%) 16,593 (63%)  1,896 905 5,531 
2003 17 14 (82%) 3 (18%)  57,330 55,852 (97%) 1,477  (3%)  3,372 3,989 492 
2004 16 14 (88%) 2 (13%)  93,899 78,001 (83%) 15,898 (17%)  5,869 5,572 7,949 
All 204 151 (74%) 53 (26%)  759,444 494,585 (65%) 264,859 (35%)  3,723 3,275 4,997 
Panel B: Distribution of Acquisitions by Country 
 
Target Nation    
Acquirer Nation BE DE FR GE GR IR IT NL PO SP SW UK  US Total 
Belgium 2     3    1 6 
Denmark  2          2 
France 1  2 1 1       1 6 
Germany    1       1 2 
Greece     7        7 
Italy      5     1 6 
Netherlands 1   1      3 5 
Portugal       2    2 
Spain       1 2  1  4 
Sweden  1          1 
Switzerland         2  1 3 
UK    1   2      5 1 9 
US             151 151 
Total 4 3 3 3 8 2 5 3 3 2 2 6 160 204 
Source: Thomson Financial, Bureau of Labor Statistics (http://stats.bls.gov). 
 Table 2 Investor Protection 
Investor protection is proxied by two indexes from La Porta et al (1998). Anti-director rights vary between 0 and 6 depending 
on the inclusion of six different voting rights as detailed below. This index is multiplied by an index of the rule of law (varying 
between 0 and 10) and called shareholder protection. Accounting standards vary from 0 to 90 depending on the inclusion of 
90 accounting items in national accounting standards 





(1) What is the percentage of share capital required to call in an extraordinary shareholders' meeting? 
(2) Are proxy votes permissible or do shareholder have to be present (either personally or through an 
authorized representative) at shareholders' meetings? 
(3) Are there restrictions on selling shares around the time of meetings? 
(4) Is cumulative voting for directors permissible? Alternatively, are there other mechanisms in place 
by which minority interests name a proportional number of directors? 
(5) Do minority shareholders have legal mechanisms to fight perceived oppression? For example, 
can they insist on their shares being repurchased should they object key decisions taken by 
management? 
(6) Do shareholders have preemptive rights to new issues that protect their stake from dilution? 
   
rule of law Assessment of the law and order tradition in the country produced by the rating agency International 
Country Risk and quoted by La Porta et al. (1998). Varies between 0 and 10 where lower scores 
indicate a lower tradition for law and order. 
   
accounting  
standards 
Index constructed from company reports in different countries. Reports are examined and rated 
according to their inclusion or omission of 90 items. These items fall into seven categories (general 
information, income statements, balance sheets, funds flow statement, accounting standards, stock 
data, and special items). 







Belgium  0 61 
Denmark  20 62 
France  28.95 69 
Germany  9.23 62 
Greece  14.24 55 
Ireland 31.2 n.a. 
Italy  6.75 62 
Netherlands  40 64 
Portugal  26.04 36 
Spain  31.2 64 
Sweden  30 83 
Switzerland  20 68 
United Kingdom  42.85 78 
United States  50 75 
 
 
Table 3 Interaction between Shareholder Protection and Accounting Quality 
Investor protection is proxied by two indexes from La Porta et al (1998) and multiplied by an index of the rule of law. Accounting 
standards vary from 0 to 90 depending on the inclusion of 90 accounting items in national accounting standards 
 Shareholder Protection   
  Below median Above median Total 
Below median 36 0 36 Accounting 
Quality 
Above median 8 160 168 
       
 Total 44 160 204 
Pearson Λ2 = 158.96   (p = 0.00) 
 Table 4 Bidder Abnormal Returns  
The sample consists of 204 US and European bank acquirers between 1996 and 2004. All banks are publicly traded. Abnormal 
returns are calculated against national Datastream banks-only indexes using market model regressions that are averaged over 
each event window. Tests of statistical significance are based on standardized prediction errors, adjusted for increases in the daily 




Ave CAR Pos. Neg. t-Test Rank test 
(t-20; t+5) -0.12% 66 138 -0.54 -3.42***
      
(t-10; t+1) -0.18% 69 135 -1.66* -2.99***
      
(t-2; t+2) -0.32% 66 138 -5.67*** -3.75***
      
(t-1; t+1) -0.50% 63 141 -13.55*** -4.61***
      




            




Table 5 Abnormal Returns by Region and Investor Protection Levels 
The sample consists of 204 US and European bank acquirers between 1996 and 2004. All banks are 
publicly traded. Abnormal returns are calculated against the Datastream bank sector index using market 
model regressions. Abnormal returns are averaged over each event window. Tests of statistical 
significance are based on standardized prediction errors, adjusted for increases in the daily return 
variance following merger announcements (Boehmer et al., 1991) and a non-parametric rank test 
(Corrado, 1989). 
Panel A: Abnormal Returns for European and US Bank Acquirers 
    (t-20; t+5)   (t-10; t+1)   (t-2; t+2)   (t-1; t+1)   0 
           
EUR mergers ave CAR -0.03%  0.03%  0.08%  0.09%  0.36% 
n=53 t-stat -0.21  0.85  3.12***  6.15***  40.67***
 rank stat -1.43  0.37  0.91  0.70  2.06
**
           
US mergers ave CAR -0.14%  -0.25%  -0.47%  -0.70%  -1.40% 
n=151 t-stat -0.83  -2.82***  -10.17**  -24.09***  -98.18**






           










 ¨(CAR)EUR-US   (p= 0.03)   (p= 0.00)   (p=0.00)   (p=0.00)   (p=0.00) 
Panel B: Target Investor Protection Measures by Deciles, ranked by CAR(t-2; t+2)




D1 (low) -2.22% 21 47.68 75.14 
D2 -1.15% 20 47.00 73.65 
D3 -0.73% 21 47.16 73.75 
D4 -0.45% 20 46.01 72.05 
D5 -0.32% 20 45.50 71.15 
D6 -0.18% 21 42.38 72.6 
D7 -0.04% 20 43.97 70.3 
D8 0.20% 21 38.23 69.75 
D9 0.47% 20 39.51 69.38 
D10 (high) 1.31% 20 30.38 67.85 
Differences in Investor Protection 












* (**,***) denotes significance at the 10% (5%, 1%) level. Paired t-tests are used to determine differences 
in mean returns and assume unequal variances.  
 Table 6 Abnormal Returns for Product-Focusing and Diversifying Mergers 
The sample consists of 204 US and European bank acquirers between 1996 and 2004. All banks are publicly traded. Abnormal returns are 
calculated against national Datastream bank-sector indexes using market model regressions. Abnormal returns are averaged over each 
event window. Tests of statistical significance are based on standardized prediction errors, adjusted for increases in the daily return 
variance following merger announcements (Boehmer et al., 1991), and a non-parametric rank test (Corrado, 1989). Acquirers are 
commercial banks, bank holding companies, credit institutions, and savings banks. Targets are also insurance companies (life and non-life), 
mortgage bankers, as well as security brokers and flotation companies. Product-focusing mergers involve banks where the first two digits of 
the four-digit SIC code of their main product line are identical. 
 Full Sample (n=204)  US (n=151)  Europe (n=53) 
 Focusing Diversifying ¨(CAR)  Focusing Diversifying ¨(CAR)  Focusing Diversifying ¨(CAR) 
            
n 164 40   130 21   34 19  
            
(t-20; t+5) 
















  [-1.2943] [-0.4929]  


















  [-0.2257] [0.7459]  















 *** p=0.79 
 [-3.8025]
***




  [0.0305] [1.1834]  

















 *** p=0.93 
 [-4.8561]
***
[-0.1238]   [-4.7432]
***
[-1.3040]   [-0.1804] [1.1359]  





















  [1.3340] [1.2966]  
* (**,***) denotes significance at the 10% (5%, 1%) level. Paired t-tests are used to determine differences in means and assume







Table 7 The Diversification Effect by Shareholder Protection Quality, CAR(t-2; t+2)
Five-day abnormal returns (market model) are presented for three portfolios depending on the quality of shareholder protection (La 
Porta et al., 1998). Shareholder protection applies to targets and is based on an index of anti-director rights (varying between 0 and 6) 
multiplied by an index of the rule of law (varying between 0 and 10). Product-focusing mergers involve banks where the first two digits of 




(0 – 20)  
Medium Protection 
(21 – 40)  
High Protection 
(41 – 60) 
 Focusing Diversifying ¨(CAR)  Focusing Diversifying ¨(CAR)  Focusing Diversifying ¨(CAR) 
            
n 16 9   9 4   139 27  
            

















0.48   -0.25 -0.32   -3.89
***
-0.73  
* (**,***) denotes significance at the 10% (5%, 1%) level. 
 
Table 8 Abnormal Returns of Domestic and Cross-border Bank Mergers 
The sample consists of 204 US and European bank acquirers between 1996 and 2004. All banks are publicly traded. Abnormal returns are calculated against national 
Datastream bank-sector indexes using market model regressions. Abnormal returns are averaged over each event window. There are no cross-border mergers by US acquirers. 
Tests of statistical significance are based on standardized prediction errors, adjusted for increases in the daily return variance following merger announcements (Boehmer et al., 
1991) and non-parametric rank tests (Corrado, 1989). A merger is classified as domestic if both banks are chartered in the same country and cross-border if the acquirer and the 
target are based in different countries. (+) [(-)] indicates cross-border mergers where bidders have higher (lower) shareholder protection values than targets. 
  Europe   US         
  
 domestic   cross-border  domestic  cross-border 
 Cross-border CAR: 
Target in Lower 
Protection Regime?    
 Ave CAR 
t-test    
rank test  Ave CAR
t-test    
rank test  Ave CAR 
t-test    
rank test  Ave CAR 
t-test   
rank test 
 






                  
n 29   24   151   0   11 13    




 -1.2960  -0.02% -1.42986  
-0.14% -0.8283  
-2.8538
***
 –   – 









 0.0895  0.02% 
0.5509 





 –   – 
 0.10% -0.01% 0.17%* 
(p=0.07) 
 0.01%  
(p=0.7662) 





0.3430  0.08% 
6.2230
***






 –   – 
 0.35% -0.25% 0.60%*** 
(p=0.01) 
 0.01%   
(p=0.97) 
          –   –       











–   – 
 0.42% -0.23% 0.66%** 
(p=0.04) 
 -0.05%  
(p=0.90) 














–   – 
1.34% -0.28% 1.62%** 
(p=0.05) 
 -0.33%  
(p=0.73) 
    
                  
       
(**,***) denotes significance at the 10% (5%, 1%) level. Paired t-tests are used to determine differences in means assuming unequal variances. 
 Table 9 Method of Payment and Announcement Returns 
The sample consists of 204 US and European bank acquirers between 1996 and 2004. All banks are publicly traded. Abnormal 
returns are calculated against Datastream bank sector indexes using market model regressions. Abnormal returns are averaged 
over each event window. Tests of statistical significance are based on standardized prediction errors, adjusted for increases in the 
daily return variance following merger announcements (Boehmer et al., 1991), and a non-parametric rank test (Corrado, 1989). 
Transactions that were completely paid for in cash are classified as all-cash bids with the remaining deals (equity, mixed finance) 
classified as ‘not all-cash’. Relative bid size is the deal value divided by the bidder’s market capitalization at the end of the fiscal 
year prior to the merger announcement. Bid sizes above and below the sample mean are examined separately. 
      (t-20; t+5)   (t-10; t+1)   (t-2; t+2)   (t-1; t+1)   0 
Panel A : European M&A  
A.1 All European Deals    
 all-cash (n=26)  0.06% 0.03%** 0.32%*** 0.42%***/†  1.33%***/†
 not all-cash (n=27)  -0.11% 0.02% -0.15%*** -0.22%***  -0.57%
     
  ¨(CAR)c-n 0.18%* 0.00% 0.47% 0.64%  1.90%*
A.2 Rel. bid size>mean   
 all-cash (n=6)  0.34% 0.18% 0.81%† 0.91%  2.32%
 not all-cash (n=21)  -0.12% 0.05% -0.16% -0.22%  -0.22%
     
  ¨(CAR)c-n 0.46% 0.13% 0.97% 1.13%  2.54%
A.3 Rel. bid size<mean   
 all-cash (n=20)  -0.02% -0.02% 0.17% 0.27%  1.04%
 not all-cash (n=6)  -0.09% -0.06% -0.12% -0.22%  -1.79%
     
  ¨(CAR)c-n 0.07% 0.04% 0.29%* 0.49%**  2.83%**
     
Panel B: US M&A  
B.1 All US Deals    
 all-cash (n=19)  -0.15%** -0.29%*** -0.27%*** -0.37%***  -0.19%***
 not all-cash (n=132)  -0.15%*** -0.25%***/† -0.49%***/† -0.75%***/†  -1.57%***/†
     
  ¨(CAR)c-n -0.01% -0.04% 0.21% 0.38%**  1.38%***
B.2 Rel. bid size>mean   
 all-cash (n=4)  -0.01% -0.57% -0.09% 0.04%  0.70%
 not all-cash (n=57)  -0.15%** -0.24%*** -0.46%***/† -0.76%***/†  -1.70%
     
  ¨(CAR)c-n 0.15% -0.34% 0.37% 0.80%  2.40%
B.3 Rel. bid size<mean   
 all-cash (n=15)  -0.19% -0.21% -0.32% -0.48%**  -0.43%
 not all-cash (n=75)  -0.14%***/† -0.25%***/† -0.50%***/† -0.74%***/†  -1.47%***/†
     
  ¨(CAR)c-n -0.05% 0.04% 0.18% 0.26%  1.05%*
(**,***) denotes significance at the 10% (5%, 1%) level based on t-tests (assuming unequal variances) and † 
denotes significance of at least 5% according to a rank test. 
 
Table 10 Regressions: Abnormal Returns and Investor Protection 
 
The table reports least squares regressions of the effect of investor protection and control variables on bidders’ 5-
day cumulative abnormal returns in percentage points. The sample consists of 204 commercial banks in the US 
and Europe (EU-15 plus Switzerland) that announced majority acquisitions in the period 1996 – 2004. Abnormal 
returns are calculated against national Datastream bank sector indexes and averaged over (t-2;t+2) days 
surrounding the announcement date. The 5-day CAR are regressed against investor protection proxies in the target 
country and a vector of controlling variables. Shareholder protection is an index of anti-director rights multiplied by 
an index if the quality of law enforcement (both from La Porta et al., 1998) and accounting standards capture the 
quality of local disclosure practices of accounting information (also from La Porta et al., 1998). The control variables 
are from the Worldscope database. They include earnings per share of the target (EPS), return on equity (ROE); 
relative ROE is the ROE of the target divided by the ROE of the acquirer (all in t-1). Deal values are the logarithm of 
the dollar value of the M&A transaction; cross-border is a dummy variable that takes the value of 1 for acquisitions 
where target and acquirers are located in different countries; product focus is measured by a binary variable that 
takes the value of 1 if the first two digits of the four-digit SIC code of the companies in a merger are identical and 0 
otherwise. The cash-only dummy is 1 if a transaction is 100% cash-financed and 0 otherwise. Total costs are 
expressed on a per-employee basis and non-interest income is measured as the share of non-interest income to 
the total of non-interest and interest income (in t-1).  
 (1) (2) (3) (4) (5) 
Shareholder Protection  -0.168*** -0.202***   
  (0.057) (0.071)   
Accounting Standards    -0.025** -0.031** 
    (0.011) (0.015) 
Target EPS
 t-1 -0.104* -0.033** -0.160** -0.027* -0.087 
 (0.06) (0.016) (0.066) (0.016) (0.064) 
Product Focus -0.189 -0.328* -0.268 -0.394** -0.436 
 (0.263) (0.192) (0.314) (0.195) (0.32) 
Rel. ROE 0.911***  0.733**  0.783** 
 (0.309)  (0.361)  (0.37) 
Cash-only dummy 0.603**  0.468  0.773*** 
 (0.263)  (0.307)  (0.279) 
Deal value -0.039  0.043   
 (0.078)  (0.088)   
Cross-border dummy 0.706**  1.206***   
 (0.345)  (0.451)   
Non-interest income t-1 -0.12e-7*  -0.3e-7***  -0.1e-7 
 (0.07e-7)  (0.1e-7)  (0.1e-7) 
Acquirer total cost
 t-1   0.158  -0.035 
   (0.256)  (0.253) 
Acquirer ROEt-1 5.819***     
 (1.911)     
Constant -1.595** 0.748** 0.141 1.830** 1.816 
 (0.657) (0.298) (0.782) (0.79) (1.479) 
      
Observations 192 194 187 194 192 
R-squared 19.70 7.00 24.60 5.40 15.80 
Standard errors are heteroskedasticity-robust and reporte  in parentheses. 
*
  d
Significant at 10%; 
**
 significant at 5%; 
***
 significant at 1% 
 
 
 
 
 
